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Einfiihrung

1. Themenstellung

Die klassische Funktion der Aktiengesellschaft wird als ein Pumpwerk umschrieben, das
Kapitalien aus aller Welt und allen Séckeln zu sammeln weif}' — sie verbindet die Mit-
tel vieler fiir ein Vorhaben, das ein Einzelner nicht finanzieren konnte.? Zu diesem Zweck
verwandelt die Aktiengesellschaft die Ersparnisse privater Haushalte in dauerhaft® gebun-
denes Kapital, um privatwirtschaftliche Grofiprojekte zu befordern.* Damit das Unterfan-
gen gelingt, miissen die langfristigen Planungs- und Kapitalbediirfnisse der Unterneh-
mung mit den kurzfristigen Anlagebediirfnissen der Kapitalgeber harmonisiert werden,
die ihrerseits zwar eine Erfolgsbeteiligung erhalten, aber finanziell flexibel bleiben wol-
len.’ Diese Quadratur des Kreises soll dadurch bewerkstelligt werden, dass die Aktion&-
re ihre Anteile auf einem liquiden Sekundérmarkt ohne Haftungsrisiko verduflern konnen

! So die bekannte Formulierung von Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 12. In der Sa-
che schon ders., Finanzierungen, 1. Teil’, 1932, S. 102 (,,[...] der Aktiengesellschaft mit gehandelten
Aktien das Kapital viel williger zustromt als jeder anderen Gesellschaftsform.). Bereits zu den Handels-
kompanien plastisch Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg.
v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18: ,,This [der Aktiondre einer joint stock company] total
exemption from trouble and from risk, beyond a limited sum, encourages many people to become ad-
venturers in joint-stock companies, who would, upon no account, hazard their fortunes in any private
copartnery. Such companies, therefore, commonly draw to themselves much greater stocks, than any
private copartnery can boast of.*

2 Vgl. MiiKo AktG Bd. 1° Bd. 1/Habersack, Einl. Rn. 5; Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017,
§ 25 Rn. 14; in der Sache auch Hommelhoff, in: Schubert/ Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre moder-
nes Aktienrecht, 1985, S. 53, 58; Bayer, Gutachten 67. DJT, 2008, E1-E129, E11.

3 Historisch wurden borsennotierte Gesellschaften zundchst fiir eine bestimmte, in der Satzung fest-
gelegte Zeit gegriindet, siehe zur niederldndisch ost- und westindischen Kompanie GK AktG*/Assmann,
Einl. Rn. 16. Heute wird aber in der unbeschrénkten Dauer ein Schliisselmerkmal der borsennotierten
Kapitalgesellschaft (Aktiengesellschaft, corporation) gesehen, Bainbridge, Corporation law and eco-
nomics, 2002, S. 41.V.m. S. 11. Zwar gestattet das deutsche Aktienrecht nach wie vor, eine Gesellschaft
auf bestimmte Zeit zu griinden, § 262 I Nr. 1 AktG. Das hat aber kaum praktische Bedeutung, siche
Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 26 Rn. 33; Hiiffer'?/Koch, § 262 AktG Rn. 8; GK AktG*
7/2/Schmidt, § 262 Rn. 16.

+ GK AktG*/Assmann, Einl. Rn. 292; aus dem US-amerikanischen Schrifttum Lowenstein, 83 Colum.
L. Rev. 249, 259-260 (1983) sowie mit Blick auf die historische Entwicklung des US-amerikanischen
Corporate Law Blair, 51 UCLA L. Rev. 387 (2003).

5 Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht®, 2006, S. 8 (aus historischer Perspektive), S. 164 f. (allg.
Funktion). Die Aufteilung von Management- und Finanzierungsfunktion ist einerseits eine Stéarke, weil
die Aktiengesellschaft damit ein attraktives Feld fiir Personen mit guten Unternehmerfahigkeiten ohne
Kapitalzugang bietet (dazu bereits Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 298, 302) und eine Lei-
tung durch geeignete Personen begiinstigt (siche Schmalenbach/Bauer, Die Beteiligungsfinanzierung®,
1966, S. 142—-143). Andererseits verursacht sie das Problem der Trennung von Eigentum und Kontrol-
le, grundlegend Berle/Means, The modern corporation, 1932, S. 121, 277-287, 341-342.



2 Einfiihrung

(Mobilisierung).® Das Mittel der Wahl hierzu ist eine Borsennotierung.” Sie ermoglicht
es, mit nahezu beliebig kurzem Zeithorizont in eine auf Dauer angelegte, unternehmens-
tragende Gesellschaft zu investieren.® Diese soll wiahrenddessen — so das Konzept —
langfristig agieren, denn die Ubertragung von Aktien beeinflusst als solche weder die
Kapitalausstattung’ noch die Kreditwiirdigkeit der Gesellschaft,'” soweit die Einlage ge-
leistet ist.!! Zudem kann die Gesellschaft bei hohem Investitionsbedarf auf Ausschiittun-
gen an die Aktionére verzichten, die dafiir einen Wertzuwachs am Markt vereinnahmen
koénnen (home made dividend).'? Gesellschaftsrechtlich spiegelt sich die angestrebte Ent-
kopplung der Zeithorizonte heute' auch darin wider, dass die Verwaltung von Gesetzes

¢ Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 13 (,,Der grofe wirtschaftliche Erfolg der Mobili-
sierung der Besitztitel ist gewesen, daf3 sie kurzfristiges Kapital in langfristiges verwandelte. Anders aus-
gedriickt, daf sie einem Kapitalisten ermoglichte, ein Kapital, das er nicht auf lange Frist hergeben konn-
te oder wollte, dennoch fiir langfristige Zwecke zur Verfiigung zu stellen.); pragnant Schmalenbach/
Bauer, Die Beteiligungsfinanzierung?, 1966, S. 143 (,,[...] Uberbriickung der langfristigen Kapitalbe-
diirfnisse der Unternehmung und der kurzfristigen Anlagebediirfnisse der Kapitalisten.*); aus heutiger
Sicht Isaksson/Celik, Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; Kiibler/Assmann, Gesell-
schaftsrechtt, 2006, S. 165; Hommelhoff, in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes
Aktienrecht, 1985, S. 53, 58; Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 259-260 (1983); zu der dadurch stei-
genden Attraktivitdt der Anlage Davies/Worthington, Gower’s principles of modern company law'?,
2016, Rn. 1-22 und schon priagnant Schmalenbach, Finanzierungen, 1. Teil’, 1932, S. 102-103 (,,Was
sich leicht 16st, bindet sich leicht.”).

7 Zu denkbaren Abstufungen Armour/Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anato-
my of corporate law?, 2017, S. 1, 10-11.

8 Prégnant Berle/Means, The modern corporation, 1932, S. 299: , Third, these markets afford the
only substantial means by which an investor can withdraw his capital either for other capital employ-
ment, or for personal expenditures. [...] In brief, the market performs the function of providing liquidi-
ty for securities.*). Aus heutiger Sicht knapp Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 14; etwas
ausfiihrlicher Isaksson/Celik, Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; allg. Franke/Hax,
Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt®, 2009, S. 58; ferner Armour/Hansmann/Kraakman
u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?, 2017, S. 1, 10, die ergéinzen, dass eine freie
Ubertragbarkeit neben der Liquiditit der Aktienbeteiligung eine diversifizierte Anlage erleichtert.

® Bainbridge, Corporation law and economics, 2002, S. 11; Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017,
§ 25 Rn. 14; Hommelhoff, in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985,
S. 53, 58; Schmalenbach, Finanzierungen®, 1928, S. 102 (,,Die Beweglichkeit des Anteils ersetzt die Ab-
findung.).

' Armour/Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?, 2017,
S. 1, 11.

! Dies wird meist der Fall sein, selbst wenn Ausnahmen denkbar sind. Auerdem sorgt § 65 1, 1I
AktG (Zahlungspflicht der Vorménner) in der Regel dafiir, dass eine Aktieniibertragung die Einbring-
lichkeit der Einlage nicht verschlechtert. Zur historischen Erfahrung hinter dieser Regelung Rothweiler/
Greyer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 23, 56.

12 Vgl. Davies/Worthington, Gower’s principles of modern company law'®, 2016, S. 783 f.; Roth,
ZIP 2003, 369, 371-372, auch zu den erforderlichen Voraussetzungen, damit Ausschiittung oder Kurs-
steigerung aus Aktionarssicht gleichwertig sind.

13 Historisch hat sich die heute bestehende Deutlichkeit erst schrittweise herausgebildet, zunéchst
Anfang des 20. Jahrhunderts in den Landern des Commonwealth, spéter in Deutschland und Japan, nach-
dem man erkannt hatte, dass die urspriinglich vorgesehene Einbindung der Hauptversammlung, etwa
durch die Moglichkeit von Einzelweisungen, keine effizienten Entscheidungsablaufe gewahrleistete, na-
her Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionére, 2005, S. 199 f. Zur Entwicklung
in Deutschland knapp GK AktG® 4 Teilband 1/Kort, Vor § 76 Rn. 5 f.; zu vereinzelt anzutreffenden Wei-
sungsrechten der Generalversammlung in einer Handelskompanie im 17./18. Jahrhundert Cordes/Jantz,
in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 21; diese bedeuten aber nicht, dass
sich deren Teilhaber stets aktiv eingebracht hitten, siche bereits Smith, in: ders., An inquiry into the na-
ture and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18.
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wegen befugt ist, die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten.' Die Art und
Weise der Unternehmensfithrung scheint damit auf den ersten Blick von dem Zeithori-
zont der Aktiondre und Investoren unabhéngig zu sein" und die AG in der Lage, lang-
fristig zu investieren und zu planen. Vielversprechende Projekte, etwa im Bereich For-
schung & Entwicklung, miisste sie unabhéngig vom Zeithorizont einzelner Anteilseigner
betreiben konnen.'®

Diese Leistung, welche die Mobilisierung durch Uberbriickung der Fristigkeiten voll-
bracht hat, gilt als noch wichtiger als jene des Pumpwerkzeugs.!” Aber gerade die Uber-
briickungsfunktion weist Schwachstellen auf. Ein hoch angesehender Richter aus Dela-
ware hat dies dahingehend auf den Punkt gebracht, es sei naiv, von der Geschéftsleitung
langfristiges Management zu erwarten, wenn die Aktiondre, welche die Geschiftslei-
tung — je nach Rechtsordnung mittelbar oder unmittelbar — ersetzen kénnen,'® aufgrund
kurzfristiger Kursbewegungen handeln.!® Gleiches gilt, wenn andere Faktoren, etwa die
Unternehmensberichterstattung, aktuelle Entwicklungen in den Vordergrund riicken. Ein

14 Aus rechtsvergleichender Perspektive variiert die Bedeutung der (Mit-)Entscheidungsrechte der
Aktiondre zwar erheblich in Abhingigkeit davon, ob das jeweilige Aktienrecht wie in den USA eher
verwaltungsfreundlich (board-centered) oder wie im Vereinigten Konigreich eher auf Anleger(schutz)
ausgerichtet ist (shareholder-centered), Hopt, in: Hopt/Fleckner (Hrsg.), Comparative corporate govern-
ance, 2013, S. 3, 68; Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 498; Cools, 30 Del. J. Corp. L. 697, 738-750 (2005).
Der Einfluss der Aktionére erstreckt sich aber in aller Regel nicht auf die laufende Geschiftstatigkeit.
In den meisten Landern ist die Verwaltung der Gesellschaft der zentrale Akteur (Hopt, ZHR 175 (2011),
444, 465; Hopt, in: Hopt/Fleckner (Hrsg.), Comparative corporate governance, 2013, S. 3, 28; Armour/
Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?, 2017, S. 1, 12; Lowen-
stein, 83 Colum. L. Rev. 249, 260 (1983)). Dementsprechend obliegt die Geschéftsfiihrung im Ausgangs-
punkt der Unternehmensleitung (Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionére,
2005, S. 200). Abgesichert wird die eigenstindige Leitungsverantwortung durch die Business Judgment
Rule oder vergleichbare Instrumente, die der Unternehmensleitung einen haftungsfreien Spielraum fiir
unternehmerische Entscheidungen gewéhren, dazu mit breitem Rechtsvergleich Gerner-Beuerle/Schuster,
EBOR 15 (2014), 191, 203-206; knapp Armour/Enriques/Hansmann u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The
anatomy of corporate law?, 2017, S. 49, 69 f.; siehe aber auch Klauberg, in: Siems/Cabrelli (Hrsg.),
Comparative company law, 2013, S. 27, 58—60 zu den nach wie vor beachtlichen Unterschieden in die-
sem Bereich.

15 Im deutschen Aktienrecht féllt diese Entkopplung zur Forderung einer langfristig nachhaltigen
Unternehmensfithrung besonders pronociert aus, indem nicht die Aktiondre (Investoren), sondern der
Aufsichtsrat iiber Bestellung und Abberufung des Vorstands entscheidet, siehe Hirt/Hopt/Mattheus, AG
2016, 725, 728, die zugleich betonen, dass dies zu Problemen fithren konne, wenn der Aufsichtsrat we-
nig oder keinen direkten Kontakt zu Investoren hat.

1o Frentrop, Short-termism of Institutional Investors and the Double Agency Problem, 2012 <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2249872>, S. 11 (gepriift am 11.06.2020); Isaksson/Celik,
Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; aus historischer Perspektive Cordes/Jantz, in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 13.

17 Ausdriicklich Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 13.

18 Im monistischen System konnen die Aktionére die Geschiftsleitung (geschéftsfithrende Direkto-
ren) unmittelbar wahlen und abwihlen, im dualistischen System kénnen sie die Besetzung des Vorstands
zumindest mittelbar beeinflussen; sieche zum Einfluss der Aktionére auf die Vorstandsbestellung im dua-
listischen System Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 29 Rn. 1; zum Mehrheitsaktiondr Heuser,
Shareholder activism, 2012, S. 18; allg. zu diesen Systemen sowie der Bedeutung von Nominierungs-
und Abberufungsrechten Armour/Enriques/Hansmann u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of cor-
porate law?, 2017, S. 49, 50-57.

19 Strine, Jr., 66 Bus. Law. 1, 17 (2010): ,,It is jejune to demand that CEOs and boards manage for
the long term when the stockholders who can replace them buy and sell based on short-term stock price
movements, rather than the long-term prospects of firms.
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kurzer Horizont droht dann doch auf die Geschéftsleitung durchzuschlagen und lang-
fristiges Wirtschaften zu torpedieren.”

Vor diesem Hintergrund lisst Rechtswissenschaftler, Okonomen, Politiker und Ma-
nager seit dem Aufkommen der modernen kapitalmarktorientierten Aktiengesellschaft
die Sorge nicht los, dass diese unter ein Diktat kurzfristiger Einfliisse gerét, zum Scha-
den von Wirtschaft und Gesellschaft.

Die vorliegende Arbeit will fiir die Auseinandersetzung mit diesem Phdnomen im
Recht der borsennotierten Kapitalgesellschaften, das man im angloamerikanischen
Sprachraum biindig als Short-termism oder myopia bezeichnet, nicht schon abschlieen-
de Losungen anbieten. Thr Ansatz soll gerade der verbreiteten Neigung entgegenwirken,
den zweiten Schritt vor dem ersten zu tun. Tatséchlich fehlen bislang national wie inter-
national Untersuchungen, die die wechselhafte juristische und 6konomische Auseinan-
dersetzung mit Short-termism systematisch analysieren. Bevor eine fundierte Antwort
auf die Auseinandersetzung gegeben werden kann, muss diese aber iiberhaupt erst in
ithrer Entwicklung und ihren Bestimmungsfaktoren verstanden sein. Die vorliegende
Arbeit schlie3t diese Liicke in der Grundlagenforschung, indem sie die Kontroverse um
kurzfristige Orientierung und damit um den Schutz der Funktionsfdhigkeit der Aktien-
gesellschaft als eine der ,,great debates in company law* erstmals gesamthaft rechts- und
ideengeschichtlich, rechtsvergleichend und rechtsokonomisch ausleuchtet. Sie erzihlt
damit zugleich die Rezeptionsgeschichte eines international wirkmachtigen Regelungs-
topos im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht und zeigt auf, wie er im Zusammenspiel
mit der Okonomie entwickelt und fiir welche Rechtsfragen, Regelungsanliegen und In-
teressen er zu verschiedenen Zeiten dienstbar gemacht worden und heute bedeutsam ist.

1I. Wirtschaftliche und gesellschaftliche Relevanz

Dass die Short-termism-Problematik des Aktienmarktes seit Langem so viel Beachtung
erhilt, verwundert nicht. Uber die Aktiengesellschaft ist gesagt worden, man kénne ,,die
gesellschaftliche und wirtschaftliche Bedeutung dieser das Industriezeitalter charakte-
risierenden Unternehmensform gar nicht hoch genug einschétzen®.?! Historisch gilt die
Sammlung kurz- wie langfristigen Kapitals durch die Aktiengesellschaft als unverzicht-
bare Grundlage fiir den wirtschaftlichen und technischen Fortschritt im 19. Jahrhundert
und seine Weiterentwicklung im 20. Jahrhundert.”> Auch heutzutage hat der Aktienmarkt
international und in der EU eine beachtliche Bedeutung bei der Unternehmensfinanzie-
rung,? selbst wenn diese in Deutschland geringer ist als in anderen Staaten.?* Vor allem

20 Siehe vorerst nur modelltheoretisch Bolton/Scheinkman/Xiong, Rev. Ec. Stud. 73 (2006), 577 ff.

2 Wurm, Wirtschaft & Gesellschaft in Deutschland, 1969, S. 75.

22 So MiiKo AktG Bd. 1° Bd. 1/Habersack, Einl. Rn. 5; Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’,
1950, S. 13; dhnlich Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht®, 2006, S. 7-8; ebenso Schmidt, Gesellschafts-
recht!, 2002, § 26 II 1a) S. 759; anschauliche Schilderung bei Wurm, Wirtschaft & Gesellschaft in
Deutschland, 1969, S. 75-79; aus franzosischer Sicht Vuillermet, Droit des sociétés commerciales®, 1969,
S. 4; aus US-amerikanischer Sicht knapp Bainbridge, Corporation law and economics, 2002, S. 10.

% Das Emissionsvolumen der weltweiten Borsengénge lag zwischen 2001 und 2014 bei im Schnitt
158,85 Mrd. US-Dollar pro Jahr, dabei in 2006, 2007, 2010 und 2014 jeweils tiber 250 Mrd. [statista,
Emissionsvolumen Borsengéinge weltweit bis 2014, 2015].

24 Insbesondere die Anzahl der Borsengénge, aber auch das Volumen der Aktienemissionen seit 1990
sind in Deutschland in Relation zur Wirtschaftskraft vergleichsweise gering, allerdings mit erheblichen
Schwankungen im Zeitablauf [siehe Kirchhoff Consult, Anzahl der Borsengénge in Deutschland von
1990 bis 2014, 2014 <http://de.statista.com/statistik/daten/studie/152876/umfrage/boersengaenge-in-
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aber spielt die AG in marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftssystemen, wenn nicht
der Zahl nach, so doch im Hinblick auf das bei ihr konzentrierte Kapital die fithrende
Rolle.” Dem Aktienmarkt kommt dadurch die zentrale Aufgabe zu, die Kapitalalloka-
tion in und durch Aktiengesellschaften zu steuern.?

Noch greifbarer wird die gesamtgesellschaftliche Bedeutung des Aktienmarktes, wenn
man sich vergegenwartigt, wie viele Menschen bei den dort notierten oder zumindest
auf diesen Markt ausgerichteten Gesellschaften in Lohn und Brot stehen: Aktiengesell-
schaften beschéftigten 2012 in der EU (EU-28) allein im Bereich ,,Gewerbliche Wirt-
schaft (ohne Beteiligungsgesellschaften)* geschétzt 90 Mio. Menschen,?” in Relation
zu 225,582 Mio. Beschiftigten in der EU insgesamt.?® Zudem, und besonders wichtig
mit Blick auf die Short-termism-Problematik, stehen grofle borsengehandelte Gesell-
schaften fiir den iiberwiegenden Teil privatwirtschaftlicher Ausgaben fiir Forschung &
Entwicklung (F&E, engl. R&D).” Trotz ihrer vergleichsweise geringen Zahl haben
borsennotierte (Publikums-)Gesellschaften damit als Organisationsform fiir wirtschaft-
liche Aktivitat® eine iiberragende volkswirtschaftliche Bedeutung.*!

All dies verdeutlicht ein hohes Allgemeininteresse daran, dass die Corporate Govern-
ance von borsennotierten Aktiengesellschaften funktionsfahig ist und bleibt* und we-
der zeitgeistgetriebenen Debatten noch eigenniitzigen Interessengruppen anheimfillt.

deutschland-seit-2000> (gepriift am 12.01.2015), <http://www.kirchhoff.de/fileadmin/20_Download/
Studien/20150106_IPO-STUDIE _final.pdf>, S. 15) (gepriift am 12.01.2015); vielfiltige Ubersichten
bietet DAI, DAI-Factbook, Kap. 03; monatliche Werte fiir den Zeitraum ab 2011 finden sich in Deutsche
Bundesbank, Kapitalmarktstatistik Dezember 2014, 45-47].

3 Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 15; Schneider/Burgard, FS Beusch, 1993, S. 783,
784; in der Sache ebenso fiir das englische Recht Davies/Worthington, Gower’s principles of modern
company law'?, 2016, S. 11 Rn. 1-15 unter Ziffer 3 der Aufzéhlung.

% Kay, Kay Review Final Report, July 2012, S. 28 Rn. 2.32, der zugleich in Rn. 2.33 die fortbeste-
hende zentrale Bedeutung der Finanzierungsfunktion betont.

" Quelle: Eurostat, Unternehmensdemographie nach Rechtsform (ab 2004, NACE Rev. 2) [bd 9ac |
form_r2].

2 Bezogen auf alle NACE-Wirtschaftszweige. Quelle: Eurostat (abgerufen am 28.01.2015). Zur Ein-
ordnung im zeitlichen Querschnitt Eurostat, Key figures on Europe 2014, 2014, S. 72-73. Auch von
deutschen Aktiengesellschaften geht ein erheblicher Beschéftigungseffekt aus: 2011 hatten die DAX-
30-Gesellschaften rund 3,684 Mio. Mitarbeiter (statista, Umsatz, Forschungsausgaben und Mitarbei-
teranzahl der DAX-Unternehmen 2011, Mérz 2012). Im Bereich ,,Industrie, Baugewerbe und Dienst-
leistungen (ohne Beteiligungsgesellschaften)* beschiftigten alle deutschen Aktiengesellschaften 2011
rund 15,851 Mio. Menschen (Eurostat, Unternehmensdemographie nach Rechtsform (ab 2004, NACE
Rev. 2) [bd_9ac_1_form_r2]).

2 Honoré/Munari/van Pottelsberghe de La Potterie, Res. Pol. 44 (2015), 533 (,,a dominant share
of business R&D is performed by large publicly traded firms*); vgl. dazu die Erhebung von Herndndez/
Tiibke/Hervdis u. a., EU R&D Scoreboard, 2014, S. 5, 15-17, 39, 41, insbesondere die auf S. 42-43
aufgelisteten 100 groften F & E-Investoren im Scoreboard, die fiir 15-16 % aller von 2010 bis 2012 am
EPO bzw. der USPTO eingereichten Patente stehen und ganz liberwiegend borsengehandelte Aktien-
gesellschaften sind. Gleiches gilt fiir die zehn forschungsstirksten Unternehmen in den untersuchten
acht Sektoren (a.a.O., S. 67-69).

30 Zur Akzentverschiebung bei der AG von der Finanzierung zur Organisation groBer Unternehmen
bereits Wietholter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen
Recht, 1961, S. 1 f,, der aber zugleich betont, dass die Mobilisierung der Aktie als Mittel, um kurzfris-
tiges in langfristiges Kapital zu verwandeln, geblieben ist.

31 Aus schweizerischer Sicht Kunz, in: Jung/Kunz/Bartschi (Hrsg.), Gesellschaftsrecht, 2016, S. 691,
696, § 14 Rn. 5.

32 Insoweit nach wie vor zutreffend und aktuell Schneider/Burgard, FS Beusch, 1993, S. 783, 784.
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Die Auseinandersetzung um Short-termism bildet daher wirtschaftlich und gesellschaft-
lich eine zentrale Herausforderung.

III. Forschungsprogramm

Die Diskussion um Short-termism ist nahezu so alt wie die moderne Aktiengesellschaft
selbst. Dabei beriihren sich Rechts- und Wirtschaftswissenschaft in der Auseinanderset-
zung mit kurzfristiger Orientierung im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht vielfaltig
und nahezu durchgéngig. Ein interdisziplindrer Forschungsansatz ist deshalb unverzicht-
bar. Die 6konomische Perspektive bildet dementsprechend einen integralen Bestandteil
dieser Arbeit. In der Sache verspricht sie ein deutlich besseres Verstédndnis. Sie hilft be-
reits entscheidend bei der Problemdefinition, die aus juristischer Sicht typischerweise
unterbleibt (/. Teil).

Short-termism-Debatten bieten Einfallstore fiir heftige Machtkédmpfe kollidierender
Interessen um das geltende Recht, weil etwaige Kautelen gegen kurzfristige Einfliisse
im Kapitalgesellschaftsrecht zugleich auf Belange wichtiger Anspruchsgruppen einwir-
ken. Die Rechtswissenschaft, der Gesetzgeber, aber auch die Rechtsprechung miissen
sich dies bewusst machen, wenn sie Versuchen einer Vereinnahmung widerstehen wol-
len. Wirtschaftsgeschichtliche Ursachen, treibende Kréfte und die Rollen kollidierender
Interessen herauszuarbeiten, ist daher essenziell, um das Verstdndnis des Problems zu
schirfen, das manchem als ,,notably undefined” und vom Auge des Betrachters abhin-
gig erscheint.** Zugleich verspricht es neue Erkenntnisse und Anregungen, die bisher
diskutierten, eruierten und probierten Instrumente zur Abschirmung gegen kurzfristigen
Druck sowie das damit verbundene Argumentationsmaterial und Erfahrungswissen rechts-
vergleichend zu analysieren. Dies bildet die Grundlage, um aktuelle Entwicklungen und
Regulierungsstrategien fundiert bewerten zu konnen. Ideengeschichte und Rechtsver-
gleichung liegen bei alledem auf der Hand. Sie halten eine Vielzahl oftmals zeitloser
Rechtsideen und Reformvorschldge bereit und erleichtern es, deren Vorziige und Nach-
teile ebenso wie dahinterstehende Interessen in einem bestimmten Umfeld zu erkennen
(2. Teil).

Weiteren Erkenntnisgewinn verspricht die moderne 6konomische Short-termism-
Theorie, die sich parallel zu und in engem Zusammenspiel mit der juristischen Debatte
bis zur Finanzkrise entwickelt hat. Sie fiihrt in ein faszinierendes Theorie-Multiversum,
das die moglichen Einbruchstellen fiir kurzfristige Orientierung im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht mit stringenter, mathematisch gestiitzter Gedankenfiihrung offenlegt.
Zugleich unterliegen ihre Ansitze jeweils wichtigen Einschrankungen. Aufbauend auf
der Theorie unternimmt es eine reichhaltige empirische Forschung, meist anhand von
US-Daten, mit verschiedenen, teils ingenidsen Identifikationsstrategien auf Bestehen
und Umfang von Short-termism zu testen. Dies birgt allerdings erhebliche Schwierig-
keiten, die oft unzureichend beachtet werden (3. Teil).

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 haben sich umfangreiche weitere
Entwicklungen ergeben, wobei der zunehmend globale Charakter der Debatte es erfordert,

3 McCahery/Vermeulen/Hisatake, ECFR 10 (2013), 117, 126: ,,The short-term orientation of in-
vestors and corporate boards is currently one of the key challenges in the corporate governance debate.*

3 Coffee, Jr./Palia, The Impact of Hedge Fund Activism: Evidence and Implications, September
2014, S. 38; ganz dhnlich dies., ACG 1 (2016), 1, 40; Ball, National Westminster Bank Quarterly Re-
view 8 (1991), 20.
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eine grofere Zahl von Rechtsordnungen in den Blick zu nehmen. Hier sind erneut die
ergriffenen MaBnahmen, ihre Hintergriinde, dahinterstehende Interessen sowie die ge-
wonnenen Erfahrungen rechtsvergleichend zu untersuchen und dogmatisch einzuord-
nen, als Grundlage fiir weitere Forschungen ebenso wie als Arbeitshilfe fiir die Rechts-
politik (4. Teil). Eine kurze Ubersicht mag die Orientierung erleichtern.

1. Okonomische Ideengeschichte im rechtshistorischen Kontext

Die Sorge um kurzfristige Einfliisse im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht hat lange
Traditionslinien. Die Okonomie setzt sich — heute weitgehend in Vergessenheit geraten —
seit Langem mit iberméBig kurzfristiger Orientierung im Bereich des Kapitalgesell-
schaftsrechts auseinander. Die wirtschaftswissenschaftliche Ideengeschichte verspricht
in Zusammenschau mit der rechtlichen wichtige Einsichten {iber grundsétzliche Treiber
der Debatte. Frithe 6konomische Beitrdge sind dabei erforderlichenfalls in ihren wirt-
schafts- und rechtsgeschichtlichen Kontext einzuordnen. Damit wird zugleich ein immer
wieder anzutreffendes argumentum ad verecundiam gepriift. AuBBerdem bewahrt eine
ideengeschichtliche Einordnung den Juristen davor, sich vorschnell dem wechselhaften
Zeitgeist der Nachbarwissenschaft zu unterwerfen,** denn auch die Wirtschaftswissen-
schaft ist erfahrungsgemélf nicht frei von Moden.

Bereits fiir die Urform der modernen Aktiengesellschaft, die Handelskompanien des
17. und 18. Jahrhunderts, berichtete Adam Smith in seinem wegweisenden Werk der klas-
sischen Okonomie von Governance-Reformen, damit Anteilseigner und Direktoren mit
mehr Wiirde und Bestdndigkeit handeln als gewohnlich zuvor.*® Allerdings hielt er die
gewihlten MaBnahmen zur Forderung langfristigen Agierens, die in ganz dhnlicher Wei-
se heute wieder im Fokus stehen, nicht fiir aussichtsreich.’” Dariiber hinaus erorterte
Smith kurzsichtiges Verhalten allgemein als Hindernis fiir (wirtschaftliches) Fortkom-
men,*® worauf sich heute der verhaltensdkonomische Zweig der modernen 6konomischen
Short-termism-Theorie beruft.

Die Leitfiguren der neoklassischen Mikrodkonomie, William Stanley Jevons* und
Alfred Marshall®®, gingen ebenso wie die neoklassische Zins- und Kapitaltheorie*! von
einer problematischen menschlichen Neigung zu kurzfristigem Verhalten aus, wihrend
der Protagonist der neoklassischen Wohlfahrtsékonomik, Arthur Cecile Pigou, nach der
Wende zum 20. Jahrhundert erstmals vertiefte, ob der bérsenméBige Handel (stock ex-
change devices) die ,fehlerhafte teleskopische Fahigkeit des Menschen iiberwinden
konne.** Seine Ausfithrungen sind vor dem Hintergrund des damaligen englischen Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrechts zu sehen, in ihrer Stofrichtung aber bemerkenswert
zeitlos.

35 Zum Unterwerfungsfehler siche nur Fleischer, RabelsZ 75 (2011), 700, 725 m.w.N.

36 Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner,
2004, S. 545, 752 Rn. 26.

37 Ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner,
2004, S. 545, 752 f. Rn. 26, 28.

38 Ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 215.

39 Jevons, The Theory of Political Economy?, 1888, S. 33-35.

4 Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 120.

41 von Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 332 ff.; Fisher, The Theory of Interest,
1930, S. 62 ff.

4 Pigou, The Economics of Welfare*, 1932, S. 27.
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John Maynard Keynes bemerkte wenig spéter unter dem Eindruck der Weltwirtschafts-
krise, langfristiges Investieren werde am Kapitalmarkt Opfer eines kurzfristigen ,, Wett-
kampf[s] der Gerissenheit* (battle of wits),* und zwar umso mehr, je besser die Invest-
mentmaérkte organisiert sind.* Wéhrend Pigou heute zu wenig beachtet wird, lassen sich
weite Teile der modernen Short-termism-Debatte als Formalisierung bzw. Weiterfiih-
rung der Keynes’schen Uberlegungen interpretieren.

2. Funktional-6konomische Problemdefinition und -abgrenzung

Wann genau eine kurzfristige Orientierung ,,libermafBig* wird, liegt nicht auf der Hand.
Juristische und rechtspolitische Beitrdge zur Short-termism-Debatte halten es herkdmm-
lich meist mit dem gefliigelten Wort ,,I know it when I see it“ und definieren nicht, was
genau sie unter exzessiv kurzfristiger Orientierung verstehen. Dementsprechend herrscht
viel Unklarheit {iber die Begriffsbestimmung von Short-termism in einem komplexen
Finanzsystem, in dem kurzfristiges Handeln oft individuell rational ist. Gerade aus rechts-
vergleichender Sicht kann hier eine 6konomische Problemdefinition weiterhelfen. Sie
muss fiir die rechtliche Debatte nicht in jeder Hinsicht abschlieend oder verbindlich
sein, trigt aber wesentlich zum funktionalen Verstidndnis des Problems bei, das eine
rechtsvergleichend-ideengeschichtliche Arbeit leiten muss.

Wihrend die fiihrenden klassischen und neoklassischen Okonomen kurzfristige Orien-
tierung psychologisch bestimmten, greift man heute im 6konomischen wie im rechtli-
chen Diskurs im Anschluss an die angloamerikanische Debatte der 1980er und 1990er
Jahre meist auf ein Teilgebiet der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre zuriick, das sich
mit Investition und Finanzierung beschiftigt. Die moderne Wirtschaftswissenschaft bie-
tet damit eine theoretisch klare, aber in der praktischen Anwendung intrikate Definition:
Sie kann Short-termism als normatives Problem mit den Mitteln der dynamischen In-
vestitionsrechnung abstrakt-theoretisch prézise definieren. In der praktischen Anwen-
dung wirft die Definition allerdings groe Schwierigkeiten auf, weil sich zentrale Para-
meter bestenfalls unscharf bestimmen lassen. Verbreitete Versuche, Short-termism be-
zogen auf bestimmte Treiber, Akteure oder Anwendungsfelder zu definieren, schaffen
insoweit keine Abhilfe, kdnnen aber den Zugang zur Modellwelt der modernen Short-
termism-Theorie erleichtern. Dessen ungeachtet lassen sich Merkmale herausarbeiten,
die, zusammen mit dem ideengeschichtlichen Befund, die Short-termism-Debatte von
anderen Fragenkreisen abgrenzen, insbesondere von den Themen Corporate Social Re-
sponsibility und Nachhaltigkeit (zum Ganzen: 1. Teil, 3. Teil).

3. Ideengeschichte bis zur Finanzkrise: Wirtschaftsgeschichte, Rechtsvergleichung
und Dogmatik

Reformdiskussionen mit Blick darauf, dass Entwicklungen der Corporate Governance
unternehmerisches Handeln in Kapitalgesellschaften unter ein Diktat kurzfristiger Ein-
fliisse stellen, treten bereits seit vielen Jahrzehnten wellenartig in Industriestaaten auf.
Von rechtswissenschaftlicher Seite hegte man bereits in der Weimarer Republik heftige
Aversionen gegen kurzfristig-spekulative ,,Nomadenaktiondre®, wahrend langfristige
Anteilseigner hoch im Kurs standen. Diese Vorstellung prégte Walther Rathenaus Schrift

4 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 132-133.
4 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 135.
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,»Vom Aktienwesen‘*®, beschiftigte nachfolgend zwei Juristentage*® und veranlasste das
Schrifttum zu eingehenden, noch heute lesenswerten Uberlegungen, wie langfristige Ak-
tiondre gestarkt werden konnten.” Der Nationalsozialismus hat das Anliegen spéter ver-
einnahmt, damit verbundene Forderungen aber letztlich nicht durchsetzen kénnen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg prigte Michel Albert die bis heute einflussreiche Vor-
stellung eines auf dem Aktien- und Ubernahmemarkt widerstreitenden kurzfristigen neo-
amerikanischen und langfristigen rheinischen Kapitalismus,* den er zunichst auf der
Verliererseite und spiter in einem Konvergenzprozess sah. Das Schrifttum debattierte
kurzfristige Orientierung derweil besonders heftig im Ubernahmerecht* sowie im Zuge
der Heuschreckendebatte,* bei der rechtspolitisch ,,alle moglichen GegenmafBnahmen
[...] Konjunktur [hatten] und in politischen und Unternehmerkreisen erortert” wurden.*!

Entsprechende, meist sehr heftig umkémpfte Auseinandersetzungen fiihrte die US-
amerikanische Rechtswissenschaft in mehreren Wellen. Die erste der 1980er und frithen
1990er Jahre erérterte insbesondere Managementfehler,>? begann eine bis heute andau-
ernde takeover controversy,” bei der bundes- und gliedstaatliche Krifte fiir kontrére
rechtspolitische Anliegen und Interessen stritten, und beschéftigte sich eingehend mit
Corporate-Governance-Systemvergleichung.** Die nachste Welle nach der Jahrtausend-
wende riickte Regulierungsdefizite bei der Unternchmensberichterstattung,> Corporate-
Governance-Missstdnde® sowie Bedenken gegen Effizienzmarkthypothese und Share-
holder-Value in den Mittelpunkt.’’

Die Auseinandersetzung in GroBbritannien weist gewisse Gemeinsamkeiten mit der-
jenigen in den USA auf, aber auch wichtige Eigenheiten: Sie begann friiher, wobei sie
ab 1930 in Reviews von teils enzyklopadischem Umfang einging, verlief insgesamt kon-
tinuierlicher und stand im Zeichen spezifischer Abstiegssorgen (declinism) sowie eines

4 Rathenau, Vom Aktienwesen, 1917.

4 Siehe zunéchst Flechtheim, Verhandlungen 33. DJT, 1925, S. 386, 386388, 394 und Hachenburg,
Verhandlungen 33. DJT, 1925, S. 407, 408 sowie dann vor allem So/mssen, Verhandlungen 34. DJT —
Stenographischer Bericht, 1927, S. 678, 718, ders., Probleme des Aktienrechts?, 1928, S. 54, 64, 115—
120 versus Pinner, Verhandlungen 34. DJT — Stenographischer Bericht, 1927, S. 615, 658 f., vermittelnd
Lehmann, Verhandlungen 34. DJT — Gutachten, 1926, S. 258, 260 ff. und Heymann, Verhandlungen 34.
DIJT — Stenographischer Bericht, 1927, S. 742 ff.

47 Vorerst nur Miiller-Erzbach, Umgestaltung der AG, 1929.

48 Albert, Capitalisme contre capitalisme, 1991, deutsch ders., Kapitalismus contra Kapitalismus,
1992.

4 Vorerst nur Werner, Probleme ,,feindlicher* Ubernahmeangebote im Aktienrecht, 1989 versus
Adams, AG 1990, 243 ff.

30 Schdfer, Die Wahrheit tiber die Heuschrecken, 2006; Seifert/Voth, Invasion der Heuschrecken,
2007; auch zur Fortwirkung des Topos Bayaz, ,Heuschrecken® zwischen Rendite, Reportage und Regu-
lierung, 2014.

31 Seibert, FS Westermann, 2008, 1505.

52 Zu verschiedenen Aspekten jeweils bahnbrechend Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980),
67 ff.; Deming, Out of the crisis, 2000 (erstmals erschienen 1982); Johnson/Kaplan, Relevance lost,
1987.

3 Grundlegend und bis heute agendapréigend Lipton, 35 Bus. Law. 101 (1979).

3 Porter, Capital choices, 1992.

3 Zu den Rechtstatsachen GAO, Financial Statement Restatements, October 2002, S. 4 f.; dass., Fi-
nancial Restatements, July 2006, S. 4.

3¢ Zur kontroversen Debatte moglicher GegenmafBnahmen etwa Bebchuk, 59 Bus. Law. 43 (2003)
versus Lipton/Rosenblum, 59 Bus. Law. 67 (2003).

57 Dazu prominent Bratton, 76 Tul. L. Rev. 1275 (2002), radikal Mitchell, Corporate irresponsibili-
ty, 2001.
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Konfliktes zwischen Londoner City und peripherer Industry. Gegen Ende der 1980er
Jahre brachte dieser Widerstreit einflussreiche, bis heute nachwirkende Studien hervor.*®
Zudem regte er zahlreiche Arbeiten in der Wirtschafts- und darauf aufbauend in der
Rechtswissenschaft an,*® einschlieflich intensiver Corporate-Governance-Systemver-
gleichung.® Nach diversen Regulierungsbemithungen miindete all dies in eine privat-
autonome Reaktion. Short-termism spielte in den Beratungen zum grundlegenden Cadbury
Report 1992 ebenso eine Rolle®! wie in zahlreichen nachfolgenden Berichten und Ko-
dexanpassungen. Spiter schlugen sich Inhalte der Short-termism-Debatte im Zuge des
Company Law Review im Gesetz nieder, indem sie mitentscheidend zum Unternehmens-
ziel des enlightened shareholder value beitrugen. Eine komplementire Gestaltung der
Unternehmensberichterstattung wurde hingegen mit einer iiberraschenden Volte rasch
wieder beseitigt (zum Ganzen: 2. Teil).

4. Moderne okonomische Short-termism-Theorie

Die eingangs herausgearbeitete dkonomische Problembestimmung erméglicht es, fiir die
Akteure im Zentrum der Debatte Theorien herauszuarbeiten, warum und wann syste-
matisch ineffizient kurzfristiges Verhalten auftreten konnte. Eine Rechenschaft der Ge-
schiftsleitung auch fiir kurzfristige Reaktionen des Aktienkurses der Gesellschaft ist an
sich durchaus erwiinscht, bescheinigt man doch den Kapitalmérkten, Informationen {iber
Unternehmen in einem Ausmal und einer Komplexitét zu verarbeiten, die keine andere
Institution, geschweige denn eine Einzelperson, erreicht,’? und dadurch zu einer effizien-
ten Allokation von Produktivkapital beitragen zu konnen.®* Zugleich und damit verbun-
den soll externe Corporate Governance iiber die Kapitalmérkte etwaigen Méingeln der
Unternehmensfiihrung vorbeugen und sie bei Bedarf korrigieren konnen.* Andererseits

% Siehe Marsh, Short-termism on Trial, October 1990; CBI City/Industry Task Force, Investing for
Britain’s future, 1987; fiir die Gegenseite etwa Cosh/Hughes/Singh u. a., Takeovers and short-termism
in the UK, 1990; ausgewogen NAPF (Hrsg.), Creative tension?, 1990.

% Grundlegend Parkinson, Corporate power and responsibility, 1994; nachfolgend etwa Prentice
(Hrsg.), Contemporary issues in corporate governance, 1993; Dimsdale/Prevezer (Hrsg.), Capital mar-
kets and corporate governance, 1994; Stapledon, Institutional Shareholder and Corporate Governance,
1996.

0 Charkham, Keeping good company, 1994; deutliche Verschiebungen spater in Charkham/Ploix,
Keeping better company?, 2005.

¢! Siehe vorerst nur Holden, Short-termism?, 16 December 1991 <http://cadbury.cjbs.archios.info/
media/files/CAD-01133.pdf> (gepriift am 11.06.2020); Sykes, Comments on Draft Report to Adrian
Cadbury, 14 July 1992 <http://cadbury.cjbs.archios.info/_media/files/CAD-02141.pdf> (gepriift am
11.06.2020).

2 Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 16; Ruffier, Die 6konomischen Grundlagen eines
Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000, S. 371.

9 Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 16. Dies gilt unabhéngig von der umstrittenen
Frage, inwieweit die Kapitalmérkte im Einzelnen informations- und allokationseffizient sind, inwieweit
sie also zu einer optimalen Allokation beitragen (dazu Fama, J. Fin. Ec. 49 (1998), 283 ff.; Rau, in: Baker/
Nofsinger (Hrsg.), Behavioral finance, 2010, S. 333 ff.; Spremann, Finance?, 2010, S. 184 ff., 417 ff.),
solange kein alternativer Mechanismus zur Verfiigung steht, der insoweit bessere Ergebnisse erzielt (im
Ergebnis ebenso Hopt, Europiisches Ubernahmerecht, 2012, S. 86).

% Hierzu, einschlieBlich der Rolle von Informationsintermedidren sowie den gesellschafts- und ka-
pitalmarktrechtlichen Implikationen, eingehend von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 639 ff.; speziell mit Blick auf den disziplinierenden Effekt von
Ubernahmen Hopt, Europaisches Ubernahmerecht, 2012, S. 84-88; grundlegend Manne, J. Pol. Econ.
73 (1965), 110 fT., der sich hier noch auf die Implikationen fiir die kartellrechtliche Beurteilung von Fu-
sionen konzentriert (siehe a.a.0., S. 112, 119 f.), allerdings bereits feststellt, dass die wichtigsten Fol-
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851

Siehe auch: Breach-of-Trust-Hypothese; Mit-
bestimmung; spezifische Investitionen
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-
borsen 921
Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der
Schmalenbach-Gesellschaft 927
Arbeitskreis zur Foderung der Aktie 921
Arbeitsmarkt fiir Manager
Siehe: Managerarbeitsmarkt
Arbitrage, Arbitragegelegenheit
— Grenzen der ~ 11,412-415, 436, 613,
672, 1017
— kurzfristige 413,415, 417, 566, 616617
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— langfristige 413418
— risikolose 414
Arbitrageur 11, 49, 103, 105, 110, 398,
412418, 436, 526, 565, 617, 699, 1016
Arcelor, ArcelorMittal 812, 816-817, 856
archival data 640
arithmetisches Mittel (Durchschnitt) 591, 593
Arm’s-Length-Contracting-Modell 147
Artefakte 483
Arthur Andersen 139, 149
Aspen Institute 13, 730-731
Assemblée nationale 797, 813, 815, 857, 878
Asset Stripping 319
Associagdo de Investidores no Mercado de
Capitais 1002
Association Frangaise de la Gestion Financiére
(AFG) 835-836, 981
Association of British Chambers of Commerce
191
Atypische Fille, Umgang mit
676,712, 1020
Ausbildung 182-183, 224, 231, 318-319, 730,
814
— Arbeitnehmer 182, 321, 371, 428, 569
— Manager 183,454, 744
auslandische Eigentiimerschaft/Investoren,
— FEinfluss auf Kurzfristorientierung 539,
633, 702
— Aktienanteil am Nikkei
Auslegung von Unionsrecht
— historisch-genetische 916
— Erwégungsgriinde 914, 915,917
Ausreifier 591-592, 595-596, 608, 677
Ausschuss zur Untersuchung der Erzeugungs-
und Absatzbedingungen der deutschen
Wirtschaft 279, 281, 297
AuBenfinanzierung 174, 178, 209, 454, 459,
465, 573, 1011
Australian Council of Superannuation
Investors  997-998
Australian Securities Exchange 997
availability entrepreneure 506
availability error  508-510, 532, 1031
Siehe auch: Short-termism; Manager; Wahr-
nehmungstduschung
availablility heuristic 505
Axel Springer/SeLoger.com 841-842

12, 595-596,

225,553

B

Banken 168-174,224-229, 276-279, 299-302,
319-323, 545-550, 609, 781, 868-869, 892,
909-910, 1011-1012
— Depotbank 295
— Bank of England 166, 174, 192, 231, 233,

266, 707, 798, 803, 1025
— Relationship Banking 120
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Bankenaufsicht 767
Banken-Corporate-Governance, Defizite 858
— Anlass fiir allgemeine Regulierung  892—
893, 909
Bankenfinanzierung 228, 319, 549, 724, 802,
868
Bankenregulierung 120, 739, 858, 952
Bankensystem 120, 167, 186
Siehe auch: Big Bang; Hausbankensystem
Barwert 65, 68, 214, 411, 432, 446, 463, 465,
467, 526, 549, 708-709
battle of wits 8, 52-57, 616
Bausparkassen 173
Bayerische Borse
— Quartalsberichtspflicht 926
Bayh-Dole Act 579
Behavioral Finance 208
Belegschaftsaktien
Siehe.: Arbeitnehmerbeteiligung
Benchmarks 68, 891
— Benchmark-Index 154, 199, 777, 800, 889
— Gewinn-Benchmarks 631-632
beneficial owner 219
benefit corporation 764, 806, 1031
Beratungsgesellschaft 13, 442, 555, 628, 636,
729, 732, 873, 986, 1023
Berichterstattung
— Innovationsberichterstattung 231
— interne 95
— nichtfinanzielle
869-871, 898
— Prognoseberichterstattung 926, 940
— iber F&E-Ausgaben 114-115, 209,
569-570, 645
Siehe auch: comply or explain; CSR-
Berichterstattung; Finanzberichterstattung;
Quartalsberichterstattung; Zwischenberichter-
stattung
Bertrand-Paradox 654
Bestellungsdauer, aktienrechtliche
— Mindest~ 108-109, 250, 452, 1032
— Hochst~ 24-25, 765, 1032
Siehe auch: Unternechmensleitung, Amtszeit
der; Anstellungsperiode
Besteuerung 173, 178, 195, 203 £, 429, 461,
744, 796, 799, 816
Bestimmtheitsma3 R* 599
Betafehler (Fehler zweiter Art) 581
Beteiligungstransparenz 362, 758, 763, 907,
1015, 1024, 1030
Betriebsrat 1026
— Rechte bei Ubernahmeangeboten 819
— Beteiligung bei Ubernahmen 853854,
855
Betriebswirtschaftler-Tag 927, 944, 945
better-than-average effect 512, 513

202, 241, 255, 4717,
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Beurteilungsperioden, mehrjdhrige 477
Bewertungsblase 716, 1023
Bewertungskennzahl 12, 95-97, 132, 192, 236,
404, 406, 474-478, 507, 566, 590, 613, 627,
640, 684, 712, 781, 790, 793, 811, 1020, 1033
Siehe auch: Return on Assets (ROA); Return
on Investment (ROI); Tobin’s Q
Bewertungsraster in Okonomie und Recht 12,
712, 1020
Bezahlung
— erfolgsabhédngige ~ 438
Bias 398, 491, 501-502
— Zusammentreffen mehrerer 525-528
Siehe auch: debiasing; Diskontieren; Heu-
ristiken und Bias; hindsight-bias; mental
accounting; omitted variable bias; selection
bias; self-attribution bias; survivorship bias;
Uberoptimismus; Verfiigbarkeitsheuristik;
Verhaltensokonomie; Verlustaversion
Bietergesellschaft 695, 844, 856
Big Bang 167, 184
Big Innovation Centre 803
Bilanzgewinn 410, 776
Bilanzierung
— Bilanzierungsstandard 739
— Bilanzierungssysteme 724
— Bilanzierungsvorschriften 197,201
— Bilanzmanipulationen 86, 140, 148, 151,

159
— Anreize zu ~ 229, 949
— Qualitdt der ~ 387,397

Bilanzpolitik (earnings management) 74, 92,
152-153, 240, 643, 646, 670, 684, 766
— buchmiBige ~ 387, 632, 648
— als Substitut fiir reale Bilanzpolitik 632
— langfristige Investoren 697
— reale~ 387, 632,648, 1016
— als Substitut fiir buchmaBige Bilanz-
politik 632
— Steigerung aktienbasierter Vergiitung 648
Bilanzskandale 139-158, 380, 479, 486, 630
Bilanzwissenschaft 134, 201
Binnenmarkt 340, 872, 878
— Binnenmarktziel 878
— Verhiltnis zur Short-termism-Bekadmp-
fung 878
BlackRock 551, 692, 734, 746, 1000
Black Wednesday 166
Blockbeteiligung 453, 688
Blockchain 907
Blockholder 136
Board
— board-centered approach 760

— Diversitit 156, 755, 767, 893
— dualistisch 180, 216, 555, 767, 865, 908,
1032
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— Kandidat 142, 443-444, 564, 749, 751,
754,765, 1024
— Karrierewege 443-444, 564
— monistisch 865
— Qualitdt 192, 269, 697, 1012
— staggered board 399-400, 427, 554, 654,
761, 773-774, 973, 1024
— unitary board structure 216
— -Wahl 108-109, 142, 150, 749, 751, 761,
769
Siehe auch: entrenchment hypothesis; Mana-
ger-; Unternehmensleitung, Amtszeit der
Boardroom Accountability Project 755
Bonding-Hypothese
Siehe: Breach-of-Trust-Hypothese
Boni 95, 245, 251, 366368, 558, 573, 648 1.,
684, 781
— gewinnabhéngige 209
bons Breton 848
Siehe auch: poison pill
Bonuspline
— kurzfristige ~ 440
Borsengesetz
— Novelle 1975 921
— Novelle 1986 922
— Reform 1967 920
Borsenkapitalisierung 723, 724
Borsenordnung 924, 935, 942
— der Frankfurter Wertpapierborse 938, 941,
947,975
Borsenpliatze 21, 608, 901
— internationaler Wettbewerb um Emittenten

924
Borsenrat 934, 947, 948
Borsenregel 15, 207, 241, 643, 878, 941, 945,
947

Borsensachverstandigenkommission 921, 922
Borsensegmente 723, 900, 938, 946

— Amtlicher Markt 923-924, 930-933

— Composite (CDAX) 551

— DAX 30 540, 550-551, 559, 734, 931,
946, 959-961

— Entry Standard 943

— General Standard 942

— Geregelter Markt 818, 923-925, 930-932

— Freiverkehr 923,931, 943

— Leitfaden zu den Aktienindizes der Deut-
schen Borse 927

— MDAX 552,556, 559-561, 635, 637,
926f.,931, 933, 940, 945, 960

— Neuer Markt 248, 716-717, 872, 925-931,
943-944

— Prime Standard 560, 901, 931-939,
941-948, 1027

— Scale 943

— SDAX 931
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— SMAX (Small Cap Exchange) 925
— TecDAX 931
Borsenskandale 380
Borsentrager 876, 941
Borsenzulassungsfolgepflicht 922
Borsenzulassungsstelle 289, 292
Breach-of-Trust-Hypothese 207, 213, 214, 254,
269,418,421, 422, 423, 441, 442, 479, 510,
533, 561, 565, 651, 654, 655, 657, 668, 675,
677,773, 801, 808, 1012, 1017, 1032
Breaking the Short-Term Cycle 730
Brexit 361, 787, 803, 804
Brookings Institution 126
Bruttosozialprodukt
— amerikanisches
— britisches 161
Buchwert-Marktwert-Verhiltnis 653
Bundesfinanzministerium 362
Bundesverband der Deutschen Industrie
Siehe: Industrie
Burggrabeneffekt
Siehe: entrenchment hypothesis
business combination statutes 653
Business Judgment Rule 3, 119, 771, 772, 775,
958
Business Review 266f., 792
Business Roundtable 117, 730, 752
bust-up takeovers 83,99, 111
bylaws 554, 748-749, 751-752, 754-757
— shareholder adopted bylaws 149

79, 80

C

Cadbury Committee 191-192, 239-243, 250

Cadbury Report 216, 222, 239-243, 269, 783,
787

Caisse des dépots et consignation (CDC) 846

Canada Pension Plan Investment Board (CPIB)
636, 733, 999

capital
— dedicated 122, 134, 452, 686, 801
— fluid 122, 134, 172, 452-459, 510, 534,

565, 579, 657, 686, 1010, 1018

Capital Asset Pricing Model (CAPM)
467, 580, 704-706, 708, 710

Capital choices 62, 121-124, 127, 129, 134,
428

capital expenditure 543, 571-573, 644, 648,
649, 652, 683

career concerns 430-444, 447-455, 458, 479,
499, 503, 518, 531, 533-535, 540, 564-565,
631, 643, 646, 650, 679-682, 698, 703,
720-721, 887, 1017, 1033

Carillion 809

Cashflow 155, 200, 403, 430, 465, 642, 664,
705-707, 709, 776-777, 799

131, 154,

Stichwortverzeichnis

— Discounted Cashflow-Methode
466, 581
— Free-Cash-Flow-Hypothese 658
Siehe auch: Agency cost of free cash flow
CBI 178, 188,217,238, 258, 268, 269
CBI City/Industry Task Force 609
CDU 336, 355-356, 943, 951-953, 967
Centralverband des Deutschen Bank- und Ban-

kiergewerbes 299
Centre for European Policy Studies (CEPS)

865
CEO

— Alter 679, 681

— Amtszeit

Siehe: Unternehmensleitung, Amtszeit der

— Entscheidungshorizont 679

— payratio 806
Ruhestand 722
Siehe auch: Unternehmensleitung; Manager
certificate of incorporation 754

Siehe: corporate charter
CFA Institute 71, 637, 730, 875
CGT 812
Chartered Financial Analysts (CFA)

Institute 730
Chicago Board Options Exchange 670
Chicago School 100, 114, 116, 118, 131, 328,

1010
Chrysler 80
churn rate 694

Siehe auch: Umschlagsrate; stock duration
City Capital Markets Committee 178
City Code of Takeovers and Mergers

341
City/Industry action team 233, 238
City/Industry Task Force 188
City (of London)

Siehe: Finanzwirtschaft, London
clash of capitalisms 341, 343, 347
clawback 147, 741
Clinton-Administration 83, 127
closet indexer 412
Clusteranalyse 687-688
Commission Attali 810, 857
Commission des Affaires Economiques der

Assemblée nationale 819
Commission des Lois constitutionnelles, de la

Législation et de I’ Administration générale de

la République 815
Commission pour la libération de la croissance

frangaise

Siehe: Commission Attali
Committee on Banking, Housing and Urban

Affairs

Siehe: Dodd-Frank Act, Anhérungen

90, 463,

217, 338,



Stichwortverzeichnis

Committee on Corporate Governance 244
Siehe: Hampel-Komitee
Committee on Finance and Industry 167
Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance
Siehe: Cadbury-Committee
Committee to Review the Functioning of Finan-
cial Institutions 172
commodity school 192
Companies Act 2006 41-42, 59, 192, 224, 252,
263-267, 783, 1012
— Joint Stock Companies Act
— Limited Liability Act 40
Company Law Reform Bill 263-265
Company Law Review (CLR) 210, 224,
252-253,783, 1012
Competitiveness Policy Council 127
competitive participation constraint 434
Compliance-Kosten 140
comply or explain 247, 490, 782, 784, 785,
977, 988, 995, 997
— ~-Prinzip 239, 895, 989, 999, 1001
— ~-Verpflichtung 881, 884, 902, 913, 1030
Confederation of British Industry (CBI) 178,
188
Conférence nationale de I’industrie 812
conglomerate takeover 83, 98
Conseil Constitutionnel 818
Conseil d’ Analyse Economique 810
constituency director 120, 154, 156
constituency statute 120, 760
contractual trust arrangement
Coopers & Lybrand 628
coordinated market economies
Corporate America 99, 742
corporate charter 760
Corporate Governance
— aktiondrszentrierte, Folgen 674-676, 786
— Code
— Cadbury Code 247, 783, 983
— Combined Code (UK Corporate Govern-
ance Code) 783, 787, 806—-809
— Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK) 352,949,984
— Italienischer Corporate Governance
Kodex 979
— Niederléndischer Corporate Governance
Kodex 977-978
— Swiss Code of Best Practice for Corpora-
te Governance 980
— Taiwanesischer Corporate-Governance-
Code  994-995
— Thailand Corporate Governance
Code 994
— Forschung 567, 582, 590, 712

40, 58-59

557,961

325,341
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— -Index 584-590, 656, 674—676
Siehe auch: self-dealing, anti-self-dealing
index; e-Index; g-index; shareholder anti-
director rights index

— Korrekturmechanismen 713, 722, 802,

1022-1023
— Nordisches Modell 545, 896
— -Systeme 227, 381, 544, 546

— Hybridisierung und Segmentierung 562,
1019
— -Systemvergleichung 75, 121-126, 130,
134-137, 195, 204, 207208, 224-231, 240,
270-274, 320-323, 326, 452453, 480,
544-564, 706-707, 1010-1013
— Konvergenz 9, 322, 324, 555, 562
Siehe auch: Treuestimmrecht
corporate performance statement 777
corporate policy variable (CPV) 696
corporate purpose 807
Siehe auch: the purposeful company; Unter-
nehmensziel
corporate raider
319, 1010
Corporate Social Responsibility (CSR) 74,
1591, 210, 230, 258, 262, 328, 429, 640, 802,
852, 871,952, 957, 983, 1009, 1011, 1026
— -Berichterstattung, ESG-Berichterstat-
tung 880,910, 1012
— -Richtlinie 869-870, 912-913, 971, 975,
1026
— -Umsetzungsgesetz 959
Siehe auch: Umweltbelange
Costly-Trade-Theorie 412, 414-416, 418, 532,
566, 671,720, 1016
Council of Economic Advisors 126
Council on Competitiveness 121
Country-by-Country-Reporting 884
Court-termisme 797, 811-813, 815-816, 821,
971,973, 1025
— Loi florange 816821, 824-830, 832844,
8406, 849, 851, 853-854
Siehe auch: Treuestimmrecht
covenantal relationship 486
curse of knowledge 505

82-83,99, 108, 110, 117, 184,

D

Daten
— Léanderdurchschnitt statt Firmendaten 12,
594f., 712, 1020
Datenbank
— EDGAR 687, 700
— FactSet/LionShares database 701
— Investor Responsibility Research Center
(IRRC) 585
— Kontinentaleuropa 700
— Portfolios institutioneller Investoren 700
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— Thomson One Banker Ownership (TOBO)
701
— Wharton Research Data Services 701
— Worldscope Fundamentals 701
Siehe auch: form 13F
Datenkodierung 585, 712, 1020
Datenschutz 896
Datenverfiigbarkeit
— geschiftliche Entwicklung 726
— Kundeninteraktion 726
Daueraktionar 290, 294f., 299, 304, 313, 378
DAYV Handelsrechtsausschuss 984
DAX
Siehe: Borsensegmente
debiasing 491, 493
decimalization 668
declinism 9, 69, 181-183, 196, 227, 268, 271,
1011f.
deficit spending 85
Deindustrialisierung 164, 268, 1011
De-Larosiére-Bericht 858, 860, 909
Delaware 655, 753f., 763, 847, 1024
— Delaware Court of Chancery 25, 730,
763, 765
— Delaware Supreme Court 763, 765
Delegation bei der Geldanlage 415,417
Delisting 667, 1023
— Going Private 667, 771
Denkfabriken 178, 729f., 796, 798, 803, 811,
813, 818, 835, 857, 968, 1023, 1025
density 487, 489
Department for Business, Innovation, and Skills
(BIS) 788
Department of Trade and Industry (DTI) 189,
203, 210, 233, 252, 258
— ministerial statements 265
Depotbanken 295
Depotstimmrecht 365, 545, 550, 1015
Derivategeschifte 691, 767, 779
destaggering 14, 654
Detailplanungsphase 709 f.
Deutsche Borse AG 3591, 369, 925-928, 931,
933, 943,947,971, 975
Siehe auch: Borsensegmente, Leitfaden zu den
Aktienindizes der Deutschen Borse
Deutsche Borse Venture Network 943
Deutsche Bundesbank 363, 620
Deutsche Post 938
Deutscher Anwaltverein 298
Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK)
Siehe: Corporate Governance Code
Deutscher Juristentag
— 33. 286,1013
— 34. 287,1013
— DJT-Reformkommission 291 f.
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Deutscher Sparkassen- und Giroverband
(DSGV) 365,921
Deutsches Aktieninstitut (DAI) 637, 897f.
Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz 334, 944
Deutsches Rechnungslegungs Standards
Committee 928, 936
Deutschland AG 339, 348, 356, 358, 361, 633,
1015
— Auflosung 550, 562
Siehe auch: Banken
Developing Shareholder Communication 985f.,
1005
DGB 952f, 958
diametrale normative Implikationen 520f., 533
didicated capital 686
DIHT 300
Diktatur der Mehrheit 290
Dimensionen nationaler Kulturen 138
director primacy 433, 720, 760
Direktor, nicht geschaftsfithrender 196, 208,
215-217, 234, 241 f., 248-250, 805, 1012,
1029
— Vergiitung 249
— unabhéngiger 141, 187,208, 216f., 226,
239, 242, 546, 656 1.
— Pflichten 255, 263
Siehe auch: Vorstandsvergiitung
Direktor, Pflicht zur Foérderung
Aktiondrswohl 211f., 215,244, 255¢f.,
260-263
Discounted-Cashflow-Methode
Siehe auch: Cashflow
discretionary accruals 648
Diskontieren
— aufgrund von Ahnlichkeiten 502
— exponenzielles 500
— exzessives 47, 66, 566, 629, 705, 707,
799, 1009
— fehlerhaftes 503
— hyperbolisches 500, 503f., 1018
— quasi-hyperbolisches 501, 527
— subadditives 498, 502
Diskontierungssitze 462, 1018
Diskontrate 68, 721, 115, 200, 386, 461, 466f.,
538, 629, 642, 704, 728
Diskriminierung 124, 834
dispersed ownership systems 802
Distributed-Ledger-Technologie 907
Diversifikation 470
Dividende
— Dividendenboni 366
— Dividendenpolitik 404, 661
Siehe auch: Treuedividende
dividend irrelevance hypothesis 707
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Dodd-Frank Act
768, 1024
doldrums 168

dominant culture 484

Dotcom-Blase 85, 139, 149, 630, 716718,
1023

downsizing 85

DRS 6 928,936f.

Due-Diligence-Pflichten 767

DuPont 471f.

Durchbrechungsregel

Durchgriffsregel 342

110, 741-744, 749, 752, 758,

342, 344

E

earnings guidance 715, 730, 734, 743, 746, 872
Siehe auch: Quartalsergebnisprognosen
eclipse of the public corporation 725
— Niederlande 724
Economic and Social Research Council 258

Economic Value Added 145, 476
Economist 355, 358, 726
Effekt

420,422, 427, 458
427,428

— negativer externer
— positiver externer
Effektenhéindler 299
Effizienz des Aktienmarktes 332, 449, 877
Effizienzmarkthypothese 48, 101, 106, 112,
114, 119, 131, 149f., 194, 212, 385, 521, 760,
789, 1009, 1011, 1027
— information arbitrage market efficien-
cy 214
effort allocation problem 431
effort level problem 430
Eigenkapital 124, 395, 403, 459, 660, 932
— externes 665
— Eigenkapitalfinanzierung 516, 696
— Eigenkapitalkosten
Siehe: Kapitalkosten
— Eigenkapitalquote 273, 723, 1013
— Eigenkapitalrendite 197, 349, 991
Eigentiimer-Manager 426, 539
Eigentiimerstruktur 225, 326, 463, 548, 635,
6631, 675, 701
e-index 584
Einkommenssteuer 164
ELTIF-Verordnung 869, 975, 1026, 1031
empire-building 649, 658, 665, 667, 683, 695
Employee Advisory Council 806
enabling approach 899
Endogenitat 12, 581-587, 649, 674, 699, 702,
712, 1020
Siehe auch: Simultanitét
Endwert 709
Engagement
— der Aktiondre
Siehe: Aktionire, engagierte; Stewardship
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— Pflicht zu~ 219, 247
— regulatorische Hindernisse
Siehe: Acting in Concert; Insiderrecht;
Pflichtangebot; Stewardship
Siehe auch: Aktiondre, engagierte
Engineering Employers Federation 178
Englische Krankheit 163
Enhanced Business Review 266, 267
enlightened managerialism 224
Enlightened-Shareholder-Value
787, 805-806, 912, 992, 1012
enlightened stakeholder theory 157
Enqueteausschuss 297
Enquetekommission beim vorldufigen Reichs-
wirtschaftsrat 279, 1013
Enron 86, 139, 140, 145, 148, 153, 156, 229,
248, 251, 486, 632, 749, 760, 761, 766, 767,
872,949
— Hearing 145
Entente 379
entrenchment hypothesis
772, 837
Entwurf eines Gesetzes iiber
Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien
(AktG-E 1930) 300
equity premium puzzle
Siehe: Aktienpramien-Ratsel
Ereignisstudie 580, 656, 677-678, 757
— poison pill 586
Ergebnisbestandteile, ermessensabhingige 632,
648
Ergebnis
— beschrénkt effizientes 458
— beschrénkt ineffizientes 458
ERISA 112
ETF (Exchange Traded Fund) 609
Siehe auch: Umschlagsrate
EU Industrial R&D Investment Scoreboard
701
Eumedion
— Best Practices for Engaged Share-Owners-
hip 977,979
Europa
— Européische Kommission 15, 42-43, 179,
291, 327, 347, 357, 604, 859, 865, 869,
909-911, 1026
— Europiische langfristige Investmentfonds
(ELTIF) 798, 869, 975, 1026, 1031
— Europiische Volkspartei 340
— Europiischer Fonds fiir soziales Unterneh-
mertum (EuSEF) 429
— Europiischer Wirtschafts- und Sozialaus-
schuss 872
— Europiisches Parlament
886,913, 982

254-269, 783,

441, 650, 656, 702,

864, 871, 872,



1162

— Européisches Wahrungssystem
(EWS) 166
— European Company Law Experts
(ECLE) 897,902, 903, 907
— European Fund and Asset Management
Association (EFAMA)
— EFAMA Code for External Governance
979, 983, 1004
— European Securities and Markets Authority
(ESMA) 870, 900
Eventstudie
Siehe: Ereignisstudie
Exchange Control Act 183
expectations investing 778
Experiment
— natlirliches ~ 586
— regulatorisches ~ 670, 934
— Verhaltens- 497-503, 511-512, 519,
522-525, 626, 642-643, 1021
— Labor- 470, 498, 503, 513, 519, 522
Siehe auch: Validitit
Externalisierung 154
Extremwerte, Einfluss von 593
EZB 872

F

Facebook 715, 835, 1001
Fair Trading Act 1973 203
Siehe auch: Fusionskontrolle
Fair Value 800, 869, 1033
— -Bewertung 56, 724
— -Bilanzierung 810-811, 862, 864, 891
— mark to market 800, 859, 864
Faktoren- und Clusteranalyse 687—688
Fallstudien 121, 131, 132, 134, 181, 182, 196,
202, 270, 338, 358, 628, 640
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Management
— Disziplinierung durch Aktiondre 177, 613
— kennzahlenorientiertes ~ 132, 472

167-171, 175, 179, 238,
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— management accounting systems 94-97
Management-Buyouts 105, 213, 405, 667
— management by the numbers 89, 131, 390,
474,628, 1010
— Managementfehler 88-99, 158, 195, 383,
460-491, 511, 534, 720, 1018
Managementforschung 14, 91, 126, 127,
153, 196, 485-487, 533, 602, 643, 650
— Managementgesellschaft, externe 778
— Managementpraktiken, verfehlte 74, 106,
533,565, 794, 1018
Manager
— focal manager 488
— Managerabschottung
Siehe: Entrenchment hypothesis
— Pensionierung 440, 679-682, 684, 1022,
1023
— Verhiltnis zu career concerns 681
— risikoaverser ~ 411, 424, 681f.
Siehe auch: career-concerns; Hold-up-Losses-
Hypothese
Managerarbeitsmarkt
555, 684, 720-721
— Ineffizienz des ~ 430-452, 499, 510,
533-534, 553, 563, 1017
— MaBnahmen gegen Short-termism 451—

11, 136, 389, 408, 518,

452
Managerfluktuation 11, 439444, 447,452,
564, 566, 650
— Japan 428,439, 443, 564
— USA 439

Siehe auch: horizon problem
managerial biases approach 515, 517, 520-521
managerial hypermetropia 446
managerial power hypothesis 148
Manager-Short-termism
Siehe: short-termism
Managervergiitung 120, 147, 208, 237, 406—
413, 448, 636, 723, 762-781, 804-806, 881,
948-967, 1022, 1025-1032
— aufgeschobene ~ 435, 449, 477, 805
— Barvergiitung 558, 647-648, 680
— erfolgsabhéngige ~ 146, 211, 237, 353,
434,438, 441, 519, 741, 1024
— Japan 448
— kurzfristig leistungsabhingige 684
— opportunistische Maflnahmen zur Steige-
rung 684
— private MaBinahmen vs. Regulierung 725
— Untergrenze 435
Siehe auch: Aktienoptionen; Fondsmana-
ger, Vergiitung; Vergiitung, aktienbasierte;
Hold-up-losses-Hypothese; Vorstandsvergii-
tung
Managerwechsel 206-207, 440, 446, 697-698
— erzwungene 439, 553, 1017
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— ilibernahmebedingte 206, 553 M-Form
Siehe auch: Manager, Pensionierung Siehe: Multidivisionale Struktur
Mannesmann AG  337f., 949 Mikromanagement 786, 862, 898

Mansion House Speech 231
manufacturing belt 81, 84, 91
Marccus Partners 865, 876
mark to market 800, 859, 864
Market for Corporate Control 102, 313, 425
market forms of coordination 272-273
Marketing 96, 134, 644-647
— Marketingzyklen 726
Markt
— Markteffizienz
612, 706, 872
— Markteffizienzhypothese
971
Siehe auch: Kapitalmarkt, perfekter
Markt fiir Unternehmenskontrolle 100, 102,
107, 132, 148-152, 158, 185, 195, 204205,
208, 212-216, 257, 327-333, 343-343, 346,
381, 389, 400, 422, 554, 760, 802, 843, 1011
— positive und negative Wirkungen des
~ 400
Marktmissbrauchsverordnung 899
Marktwert-Buchwert-Relation 591, 598, 664
Siehe auch: Tobin’sche Q, Tobin’s Q
Marktwertmaximierung 157, 350, 351
Massenproduktion 85, 92
Matching-Verfahren 662, 671
Maxwell affair 218
Mazars 873-877
McKinsey & Company 636, 732 1., 746
mean preserving spread 457
Medien 505, 531, 759, 856
— als Koordinationsinstrument 531
— Medienberichterstattung 505, 508, 510f.
Mehrebenensystem 347, 757, 877, 1024
Mehrheits-/Minderheitskonflikt 950, 1008
Mehrheitsprinzip 290
Mehrstimmrecht, Mehrstimmrechtsaktie 285—
301, 313, 316, 342, 348, 358, 364, 377, 380,
715,811, 821, 1015, 1024, 1030
— Einziehung von ~ 292, 301
— faktisches ~ 365
— Niederlande 655
— société anonyme 822
— Opt-in/Opt-out 1026
— zeitabhdngiges ~
Siehe: Treuestimmrecht
Siehe auch: Inflation
Meldepflichten,
wertpapierhandelsrechtliche
Meme 509
mental accounting 494 f., 498f.
merger method 205
Messfehler 582-585, 588, 598f., 706

102, 150, 332, 400, 529,

214, 919, 920,

3701, 692

Mikrostudien 567, 625, 1021
mimimum price variation 668
Minderheitenschutz (Aktiengesellschaft) 291,
344, 549, 598, 675, 717, 828, 839, 890, 977,
988
Minderheitsbeteiligung (Aktiengesellschaft)
104, 219, 359-360, 365, 378-380, 836,
Minder-Initiative
Siehe: Volksinitiative gegen die Abzockerei
Mindestanteilsbesitz 142
Mindestbeteiligungsschwelle 751, 754, 821
Mindestkapital 40, 310, 314, 800, 811, 1014
Mindestnennbetrag (Aktie) 314, 296, 304,
1014
Mindestrendite 90, 122, 236, 460-469, 629—
630, 636, 642, 663, 1018
Mindesttransparenzvorgaben 643
miscalibration 512f.
Mischzins 457f., 565, 1018
Missbrauchspotenzial 300, 836, 1032
mission d’information der Assemblée nationale
815, 818
Mitarbeiteraktie 820, 857
Mitarbeiteraktionariat 851 f.
Mitbestimmung 180, 207, 228, 553, 563, 724,
852, 908, 967, 985
Mitnahmeeffekt 451, 1032
Mittal Steel 812
Mitteilung langfristige Finanzierung der euro-
péischen Wirtschaft 879
Mitteilung iiber ,,Eine neue EU-Strategie
(2011-14) fiir die soziale Verantwortung der
Unternehmen* 870
Mittelstand 171, 1011
— Eigenkapitalausstattung 923
Mittelwert 591, 594, 676, 712, 940, 1020
Mitwirkungspolitik  883-884
Siehe auch: Aktiondre, engagierte; Steward-
ship
mixed economy 160
Modell des langfristigen (Banken- bzw. Insider-)
Investors 271
Modellspezifikation 585, 587, 712, 1020
Moden 7,17, 46,214,274
Momentum-Effekt 514, 611, 688, 699
Monetary Authority of Singapore 996
Monitoring 455f., 894, 980, 999
Monopolies and Mergers Act 1965 203
moral hazard 386, 410, 431f., 465
Multidivisionale Struktur (m-form)
471-476, 1010
— M-Form-Management

131, 211,

131, 184, 211, 475
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— M-Form-Organisation 182, 473, 520
Siehe auch: Unitary Structure

Myners Report, Myners Review 239, 243-246,
251, 258, 780-783, 1025

myopia
— business myopia 119, 120
— rational myopia 398, 414, 418, 447, 610
— stock market myopia 69, 433, 458, 720

Siehe auch: Short-termism

myopic behaviour 739, 789

myopic loss aversion 495499

myopic management 69f., 136, 386 f. 433, 458,
652, 672

N

Nachhaltigkeit 74-75, 263, 364, 770, 812, 865,
871, 890, 956-957, 960, 963, 967-978, 987,
995, 1029, 1033
— Managervergiitung  952-968
— Verhiltnis zu Shareholder-Value 637-638
Siehe auch: Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung (VorstAG)

Namensaktie 311, 314, 377, 379, 826, 834, 896
— liberierte 822, 826

Naming-and-Shaming 805

National Association of Pension Funds
247

Nationalsozialismus 9, 284, 302-303, 306—
317, 1008, 1014, 1028

Nederlandse Vereniging van Banken 976

Neoklassiker 49-51, 789
Siehe auch: Klassiker

Neuemission 39, 401,417, 427, 554, 584,
718-719, 724, 774

Neuer Markt
Siehe: Borsensegmente

Neutralitdtspflicht 323, 331, 339-344, 819,
843-849, 857, 974
— Abschaffung  843-849

- ISS 850

New Economy 81, 84-86, 126, 718, 969
— -Blase 167,324,716-717

new managerialism 152

New York City Pension Fund 755, 1001

noise trader 153, 412414, 418, 611, 616

Nominierungs
— -ausschuss
— -recht 142

non-market forms of coordination 273

note d’information (Angebotsunterlage) 853

noyau dur 842, 846, 849

Nutzen
— kardinaler
— ordinaler

191,

249, 896

34,49, 61, 64, 1009
34, 49, 64, 1009
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OECD 729, 736-740, 797, 909, 973, 1023
— OECD/G20 Principles of Corporate Gov-
ernance 740, 989, 1023
— OECD Steering Group on Corporate Gov-
ernance 736
Offenlegungspflichten
903
Siehe auch: Berichterstattung; Corporate
Social Responsibility, Berichterstattung;
Finanzberichterstattung; Quartalsbericht,
Quartalsberichterstattung; Unternechmens-
berichterstattung; Zwischenberichterstattung;
institutionelle Investoren
Office of the Chief Economist 114
OGAW-Richtlinie 794, 905
old managerialism 152
omitted variable bias 582, 587-588, 673
One-Share-One-Vote 111, 822-823
Operating and Financial Review (OFR) 256-
257,260, 265, 795, 1012
opportunist, purposeful 15, 911, 975, 1026
Opportunitidtskosten 68, 413, 416, 467, 569
optimal contracting view 147
Optimismus, iberméBiger
Siehe: Uberoptimismus
Opt-out
Siehe: Mehrstimmrecht; Treuestimmrecht
organizational trust 487, 489
outside directors 109, 628
Outsider-System 217, 223, 271, 562
Outsourcing 85
overconfidence 512-521, 526, 699
overinvestment 428, 431, 717
overprecision 512-515
owner shareholder 804

141, 748, 863, 881, 895,

P

Pacte pour la compétitivité de ’industrie
frangaise
Siehe: Report Gallois
paper entrepreneurialism 92
Pareto-Kriterium 446, 458, 530
Parti socialiste 813, 815, 1025
Patent 537, 583, 653, 672-673, 702, 726, 1020
— als Proxy fiir langfristige Investitio-
nen 571,577-578, 694
— exploitative 579, 666
— exploratory 579, 666
— patent ambush 579
— zitationsgewichtete 450, 703
Patentierungspolitik 579
Patentzitierung 578-579, 653, 666, 668, 673
— als Proxy fiir sinnvolle langfristige Investi-
tionen 694
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patient capital 193, 353,452, 459, 542, 731,
765, 970,978, 1010
Payback-Kriterium 270, 438, 461-466, 1018
Siehe auch: Amortisationsdauer
pay duration 557-558, 648
PDS 336, 344, 356
Pension Law Review Committee 218
Pensions Act 1995 218
Pensionsfonds 107, 173-174, 218, 247, 685,
783, 800, 888-891, 904, 1001
— Dbetriebliche ~ (occupational pension
schemes) 218
Pensionsplan
— beitragsorientierter (defined contributions
pension plan) 108, 779, 889
— leistungsorientierter (defined benefits
scheme) 82,108, 199, 258
performance horizon 790
permanent owner 686
Pfadabhéngigkeit 316, 973, 1029
Pflichtangebot  825-826, 838-840, 905
— exces de vitesse  839-841
— Pflichtangebotsschwelle 814, 828-831,
838-842, 974, 1026
pluralist approach 254-255, 262-263
poison pill 103, 114, 149, 426, 586, 655, 759
Polarisierung 80, 178, 268, 520
Policy-Entrepreneur 127, 1004
Porsche AG  927,933-938
Porter Review 259
Portfolio
— -diversifikation 41, 687
— -evaluierung, kurzfristige 495
— -gesellschaft
881,901, 905-906, 988, 993, 996
— -umsatz
Siehe: Umschlagsrate
Praferenzumkehr 500-504
Priasenzpramie 366-367, 1015, 899
Preisbildung
617-621,
— informationseffiziente 176, 529, 616
— Sekundérmarkt 417, 699
PricewaterhouseCoopers 636
Primdrmarkt 179, 404, 621
Siehe auch: Neuemission
Principles of Responsible Ownership 993

Prinzipal-Agenten-Problem 21, 23, 49, 55, 118,

151, 158, 222,251,427, 430, 441, 464, 499,
516, 535, 542, 556, 566, 643, 651, 659, 677,
679, 684,697, 721, 764, 771-772, 776, 788
— Agency Cost of Free Cash Flow 101, 133
— Agency-Konflikte 658, 1012
— Agency-Kosten 101, 496, 545, 664, 683
— agent competence costs 390
— agent conflict costs 390

218-221, 247,761, 781, 784,

107, 149-150, 199, 385, 611-612,
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— Begriff 430
Siehe auch: Investmentsensitivitit/ Sensiti-
vitét fiir Investitionsmoglichkeiten
— Double-Agency Society 778
— principal costs 390
— Prinzipal 199, 390, 610
— residualer Verlust 430
private benefits of control 540, 657, 702
— Tunneling 540, 883
Private Equity 83, 99, 245, 354-375, 551-552,
649, 658, 667, 676678, 722, 736, 1015
Siehe auch: Heuschreckendebatte
Private-Ordering 753, 935
— -amendment 749, 751
— Selbstregulierung 217, 223, 337, 878, 919,
921, 935,938
Produktmarktwettbewerb 722
Profitcenter-Organisation 466, 471, 536
Progressive (school of) Corporate Law 153,
156, 486
PRO-NED-Programm (Promotion of Non-
Executive Directors) 216, 224, 798
Property Rights Theory
Siehe: Theorie der Handlungs- oder Ver-
fligungsrechte
Prospect-Theorie 493-500, 524
Protektionismus 117, 316, 380, 634, 729, 821,
839, 846, 974, 1026, 1028, 1032
Siehe auch: Treuestimmrecht, Protektionismus
proxy access 14, 148, 747-760, 764-765, 973,
1011, 1024, 1031
proxy contest 669, 753
proxy materials 142-143, 748-749
Proxys (Okonometrie) 571, 1020
Siehe auch: Forschung & Entwicklung (F&E);
Patente
prudent man rule/prudent investor rule 107,
791, 1030
pruning deadwood thesis 107
pump up the bottom line 406
PWC 628

Q

quantitative easing 988
Quartalsbericht, Quartalsberichterstattung 144,
242,383,617, 746, 776, 781, 861, 864
— Aufnahme, Folgen von 407, 643
— Aufnahmevoraussetzung DAX,
MDAX 926-927
— effizienter Umfang 947
— Entwicklung
— Deutschland 920-948, 1027
— Bedeutung als Informationsquel-
le 938-940
— Selbstregulierung/private ordering
919, 935,938,971
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— Qualitdt 925, 938-940
— Kosten 932, 946-947
— Européische Union 871-878
— Porsche 924,931, 935, 938
— Grundrechtswesentlichkeit (bzgl. Short-
termism-Kritik) 934, 947
— strukturierter ~ 925-926
— USA 924
Quartalsberichtspflicht
— Abschaffung
— Deutschland 15, 878, 919, 937-938,
941-943,971, 974
— Europa 864, 869, 874-876, 897,
899-900, 975, 1026
— Frankreich 878
— GroBbritannien 790, 792, 794-795, 878
— Kritik 97, 123, 794-795
— Stellungnahme 1033
Siehe auch: Quartalsbericht, Quartalsbericht-
erstattung
Quartalsergebnis 71, 108, 143-145, 147, 194,
247, 347, 374, 390, 396, 531, 627, 689, 708,
722,735, 744, 759, 777
Quartalsergebnisprognosen
730, 733-734, 746, 764, 790, 872, 926
Siehe auch: earnings guidance; Quartals-

gewinnziel

Quartalsfinanzbericht 872-876, 900-901,
935-947, 971

Quartalsgewinnziel 631, 637

Quartalsmitteilung 942, 944-946
quarterly capitalism 732
quasi-indexer 450, 669, 688-691, 703

R

Ratingagenturen 675, 767
Reagan-Administration 111, 113, 118, 131,

747, 1010

— Reaganomics
Realwirtschaft

— Verhiltnis zur Finanzwirtschaft

82,132,318

86, 167,

189, 269, 319, 341, 417-418, 616, 768, 780,

819, 849, 892, 909-910, 975, 1024, 1028
Siehe auch: Finanzwirtschaft
Rechnungslegung
Siehe: Analystenbeobachtung; Bilanzierung;
Bilanzpolitik; Deutsches Rechnungslegungs
Standards Committe; Fair Value; Zeitwert
Rechtsform 289, 314, 634, 641, 803, 1031
redemption fee 778
Reflection Group on the Future of European
Company Law 521, 861-862, 875
— Former Reflection Group on the Future of
EU Company 898

144, 671-672, 715,
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Regression 114, 137, 448, 464, 513, 558,
582-584, 594, 599, 662, 665, 673, 680, 688,
693, 696, 703, 706, 708

Regulierungsarbitrage 858

Regulierungsrecht 897, 903, 977, 1029

Reichsjustizministerium 298, 302-303, 1014
Siehe auch: Aktiengesetz

Reichsverband der Deutschen Industrie 300

reife Industrien
Siehe: Industrie

reincorporation 587, 655

related party transactions

Renault 836, 846

Rendite
Siehe: Mindestrendite; Uberrendite; Unter-
rendite; Schétzung

Renditehiirden
Siehe: Mindestrendite

Reparationszahlungen 276-277

Report Gallois  814-815, 818, 857

Reprisentantenhaus 741, 1024

Reputationskapital 420, 422, 1017

restricted stock 144, 156

Return on Assets (ROA) 471-472, 476, 596,
600, 638, 655, 662

Return on Investment (ROI) 472, 474, 476,
600, 1010, 1018

Revlon-Rechtsprechung 426

revocatio ad nutum 452

Reziprozititsprinzip 844, 845, 849

Rheinischer Kapitalismus
Siehe: Kapitalismusmodelle

Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
(MiFID) 615, 673, 700, 864, 904

Richtlinie zu Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV) 879, 924, 975

Risiko, fundamentales ~ 412-413

Risikoaversion 176-177, 236, 416, 431
— Der Aktiondre 397
— risk aversion hypothesis 542

Risikobegrenzungsgesetz 368-373

Risikobereitschaft 179, 500, 880, 902, 1011

Risikopramie 67, 195, 410, 704-708, 934

Robustheit 664, 692-693

Rohstoffsektor 536, 707, 716

Rollenambiguitit 488, 639

Riickerwerb eigener Aktien 349, 1015

Riickwértsinduktion 385

Ruhrkampf 277

Rule 14-8 774

Rule 14a-8 143, 751, 753-757

Rule 14a-11 749, 751-752, 754, 757

Rule 14a-12 748

Rulemaking-Petition 758-759

Russell-2000, Russel-3000 699, 755

rust belt 85

24, 881-882,910
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S

Sachinvestitionen (capital expenditure)
Siehe: Investitionen, in Sachanlagen
salience effect 505
Sarbanes-Oxley Act (SOX)
689, 725, 1011
Say on Pay
— Deutschland 896, 898, 901, 908, 960, 967,
972
— EU-Kommission 864, 881-882, 885-887,
908,910
— UK 794, 805
— USA 755,887
Siehe auch: Vergiitungspolitik
Schitzung
— Renditen, abnormale
1020
Schutzaktien 286, 299, 655
Schwarzer Freitag 278
Schwarzer Montag 83
Schweizermehrheit 378-379
Schwelleniiberschreitung
— passive ~ 826, 832
— tempordre ~ 826
Screening 455
Secondary Offering 724
Second-best-Effizienz 410
Siehe auch: Short-termism als second best
Securities and Exchange Commission
(SEC) 113-116, 141-143, 747-759, 1010-
1011
— no action letter 756
— staff legal bulletin 756
Siehe auch: form 13F, form N-CSR, form
N-Q; Rule 14-8, Rule 14a-8, Rule 14a-11, Rule
14a-12
Securities Exchange Act 1934 693, 749, 758
Selbstbindung 426, 501, 504, 801
Selbstkontrollproblem (bounded willpower)
501
selection
— ~bias 488, 570, 587, 645, 656, 661, 719
— ~effect 939
Selektion, adverse 456, 458
self-attribution bias 514, 699
self-dealing 93, 350
— anti-self-dealing index 664
Sensitivitdt fiir Investitionsmoglichkeiten
Siehe: Investmentsensitivitdt/ Sensitivitét fir
Investitionsmoglichkeiten
shadow pill 586
shareholder activism
Siehe: Aktiondre, aktivistische
shareholder adopted bylaws
Siehe: bylaws
shareholder anti-director rights index 675

140, 144, 147, 632,

12, 580, 705, 712,
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shareholder
— -centered approach 760
— committee 222, 242
— ~ Director Nomination Plan 142
— ~empowerment 768
— ~primacy 156,433,720, 760, 771, 865,
913
— ~proposal 120, 143, 755, 764, 774
— ~value 84,108, 126, 152-159, 228, 244,
272, 340-341, 350-353, 486, 656, 708, 752,
762, 768, 776, 796, 861, 932, 952, 1011,
1015
— enlightened shareholder value
783, 787, 805-806, 1012
shark repellents 114, 586, 652
short-term investor
Siehe: Aktiondre, kurzfristige
Short-termism
— Aktiondre 384, 436, 444,447, 451, 455
— Ausgleichende Wirkung 528
— Auswirkungen 385, 565-566
— ~als second best 410, 437, 451
— Theory of Efficient ~ 436
— Debatte
— great debates in company law 4, 1007,
1028
— Multiplikatoren
— Polarisierung
— Trendsetter, private
730,910, 1023
— Zyklischer Charakter 84, 464, 468, 481,
510-511, 627, 975, 1009, 1018, 1028
— -Definition 64-73, 1009
— empirische Forschung zu ~
— Probleme 568, 674,712,
— GegenmafBnahmen 37, 240, 358, 451, 488,
490, 510, 529, 722, 744, 747, 780, 799, 864,
1011
— Nebenwirkungen 716, 721, 723
— private Gestaltung 723
— Zielkonflikte 439, 713, 721, 962, 964,
1023, 1031
— Harmonisierungsprogramm der Europdi-
schen Kommission 859, 877, 909, 910,
975, 1026
— Ideengeschichte, okonomische 1008-1009
— Identifizierungsstrategie 602, 625, 676,
712
— Investoren-Short-termism 214, 720, 721
— Korrekturmechanismen des Marktes 713,
722, 802, 1022-1023
— Manager 69, 195, 214, 386, 395, 431,
441-444, 447, 452, 512, 564, 650, 885,
1010

254-269,

1003
178, 184, 186, 268, 520
13,71, 511, 636,

567,1019
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— Wahrnehmungstéuschung 217, 223,
506-508, 511, 566, 726, 1018
Siehe auch: career concerns, horizon
hypothesisc
— Wahrnehmung 209
Siehe auch: availability error
Siemens AG 945
Signalisierung 406, 537, 573, 719
Signal-Jamming 402-411, 499, 507-509, 517,
536-538, 696, 1016, 1033
Silicon Valley 81, 715
smart money trader 418, 611
Smith Report 248
société anonyme simplifiée
Solvabilitét-II-Richtlinie
889, 975, 977
Sonderausschiittung 363
Sonderinteressen 288, 301, 361, 378, 753
Sonderrecht 316, 655
Sondervorteil 222, 304, 364
Sozialdemokratie 307, 321-322, 1014
Sozialdemokratische Partei Europas 340, 357
Sozialinteresse 844, 847-848, 850852
Spar Handels AG 927
Spartenorganisation
Siehe: multidivisionale Struktur
SPD 336, 354-356, 369, 943, 951-953, 967,
1015
speed bump 618
Spekulation 55, 103, 166, 290, 294-296, 313,
3311008
— Aktienspekulation als Schonheitswettbe-
werb 62, 246, 390, 405, 531, 611, 718,
1023
Spillover-Effekt 427,717
— information spillover
S&P-Index 708
Springer/SeLoger.com 841-842
Staatsfonds 371, 551, 685, 1001
Stagflation 80, 91
Stakeholder 153, 159, 213, 258, 261, 419424,
427, 593, 654, 786, 801, 808, 865, 871, 883,
995, 1017, 1025
— ~ advisory panel
— -Direktor 806
— ~economy 252-253
— -interessen 152, 157, 262, 340, 479, 740,
784,910, 920, 958, 1012
— ~value 156-158,224,351-352, 770, 884,
904, 913, 957, 964, 1012
— enlightened stakeholder theory 157
Siehe auch: Breach-of-Trust-Hypothese;
Kapitalismusmodelle; Unternehmensziel
Standardinvestitionsprojekt 468
Start-up 125, 369, 398, 715, 719
Statement of Investment Principles

824
810-811, 864, 879,

396

805

220
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Stellvertreter (Proxys)
Siehe: Proxys (Okonometrie)

Steuerrecht 43, 206, 237, 290, 316, 623, 780,
1029
— USA 111, 113, 124, 735, 744, 746,

762-763, 768, 770

Stewardship 304, 374, 776, 894, 973, 1015,

10

18, 1024, 1031

Australien 221, 993, 997-998, 1004,
1030-1031

Comply-or-Explain 785, 881, 902, 977
Definition 781, 784, 980, 988
Geschiftsmodell 1027, 1032
Nachhaltigkeit 776, 980, 982, 983, 987,
991-998, 1000, 1002, 1004

Mitwirkung der Aktiondre 884-886
-Konzept 294, 517, 564, 790, 870, 885
-Pflichten 867,914

-Theorie des Managements 118, 539

Siehe auch: Aktionidre, engagierte
Stewardship Code

Assogestioni (Italien) 979

Australian Asset Owner Stewardship

Code 997-998

Brasilian Amec Stewardship Code

Canadian CCGG Statement of Principles

Regarding Member Activism 999

Code for Responsible Investing in South

Africa (CRISA) 986

Dianemark Stewardship Code 983

Deutscher Corporate Governance Kodex

984-986

— Regierungskommission Corporate
Governance (sog. Baums-Kommissi-
on) 352,927,954, 984

European Fund and Asset Management

Association (EFAMA) 979

Frankreich 981

Hongkong Principles of Responsible

Ownership 993

Indian (SEBI) Stewardship Code 996-997

ISC Code on the Responsibilities of Institu-

tional Investors 782-783, 787

Italien Assogestioni Stewardship-Prinzi-

pien 979

«Japan’s Stewardship Code», Principles for

Responsible Institutional Investors 553,

987-994, 996, 10031005

Malaysian Code for Institutional Investors

992

Niederlande Best Practices for Engaged

Share-Ownership 979

OECD/G20 Principles of Corporate Gov-

ernance 740, 1023

Singapore Stewardship Principles for Res-

ponsible Investors 996
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— Siidkorea Stewardship Code 996
— Swedish Investment Fund Association 979
— Taiwan Stewardship Principles for Institu-
tional Investors  993-994
— Thailand Investment Governance
Code 994-995
- UK 781-788, 792, 809, 973, 979, 992,
1025, 1030, 1033
— Rezeption 787, 815, 861, 863, 870, 881,
912,973, 977-1002
— USA Commonsense Corporate Governance
Principles, Stewardship Principles 1000—
1002
— Wohlverhaltensregeln des Fondsverbandes
BVI 906
Siehe auch: Aktionarsrechterichtlinie
Stimmbindungsvertrage 335, 981
Stimmrecht 219, 304, 313, 377, 609, 770, 799,
802, 895
— -saktien 286, 378
— -ausiibung 219-221, 365, 794, 903, 906,
981
— elektronische 367
— -berater 551, 690, 755, 784, 836, 850, 881,
903, 981, 991, 1004
— -beschrankung 334, 362
— -handel 364
— -obergrenze 829
— -politik 863, 995
— -verlust 296, 371, 816, 841-843
— -verzicht 826
— -vollmacht 748, 754, 895, 897
Siehe auch: Depotstimmrechte, Hochststimm-
rechte, Mehrstimmrechte, Treuestimmrechte
stock duration 698-699
Siehe auch: Umschlagsrate
STOXX Europe Total Market Index 710
Strategic Report 792
Strategy& 442, 555
Streubesitz 135, 425, 435, 453, 538, 540, 550,
561-563, 946, 963
Siehe auch: Aktionariat, gestreutes
Strohfeuereffekt 75, 249, 439, 646, 963, 965
Struktur, multidivisionale
Siehe: Multidivisionale Struktur
Subkultur 484, 490
Sunspot-Effekt, sozialer
Support-Theorie 498
Supreme Court 117, 587
survivorship bias 681, 706
Swedish Investment Fund Association 979
System der Normativbestimmung 48, 275

397, 531
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tacit collusion 654
Takeover Bids Network 870
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Takeover Code 207, 843
takeover controversy 98-109, 327-330, 333,
345, 381,421, 650, 720, 1010, 1014, 1024
takeover statutes
Siehe: antitakeover statutes
takeover threats 11, 398-402, 406-407, 417,
440, 510, 517, 531, 535, 544, 561, 565, 602,
613, 620, 643, 652, 657, 668-673, 721, 1016,
1032
— Informationsstruktur 407
Siehe auch: zyklischer Charakter der Short-
termism-Debatte
Take-the-Money-and-Run-Option 408
TCI (The Children’s Investment Fund) 359
team production theory 424, 731, 768
Technologie
— -blase 928
— -firmen 1023, 1025
temporal traps 487, 489
tender offers 98, 105, 118, 653
— Barangebote (cash tender offers) 98, 110
— coercive bids 118
— two-tier tender offers 114
Siehe auch: antitakeover statute
tenure voting 769
Terra Nova 813-814, 857
Teststirke (power) 581
Texas Pacific Group 355
The Bow Group 178
Theorie der Handlungs- oder Verfiigungsrechte
419,422
Theorie der Unternehmung (theory of the firm)
67, 118, 440
The Purposeful Company 804
Thomson Financial 701
tick size (kleinstmogliche
Preisverdanderung) 612-613, 668-670, 740
Tijdelijke Commissie Onderzoek Financieel
Stelsel 976
time-phased voting 769, 837, 1030
Siehe auch: tenure voting; Treuestimmrecht
Times 1000 184, 197, 201, 209, 629, 660
Tobin’sche Q, Tobin’s Q  596-600, 653, 676,
1020
— als Indikator fiir den Unternehmenserfolg
599
— Berechnungsschwierigkeiten 598
Trade Union Congress (TUC) 178, 187, 262,
780
transient investor, transient institution, transient
owner 667, 669, 686, 688-689, 698—699,
703
Transparenzrichtlinie 791-792, 794, 871-872,
877, 920, 935,971, 975, 1026-1027
— Entstehungsgeschichte 872
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— Reform der
947
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)
369, 935, 937, 939
— Gesetzgebungsverfahren 935
Treuedividende 769, 780, 834, 838, 862, 895—
896, 976
Treuestimmrecht 304, 306, 310-312, 362,
364, 769, 813-815, 857, 870, 895, 899, 971,
973-975, 978, 1014-1016, 1030-1031, 1033
— Bewertung
— Association Frangaise de la Gestion
Financiére (AFG) 835
— ISS 836
— Frankreich 821-838, 1025-1026
— Wahrnehmung 311, 835-838
— Wirkung fiir  828-836
— Holdinggesellschaft 831
— Italien 838,978
— Niederlande 838, 978, 1026
— Opt-in 818, 824, 826, 835, 1026
— Opt-out 818, 824, 831-835, 950, 1026
— Protektionismus 833
— rechtspolitische und -6konomische Bewer-
tung 832-835
— statuarische Erhohung der Mindesthalte-
dauer 826
— Ubergangsvorschrift 828
— Umgehungen 831
— Verzicht 825
— Vorgabe von Modalitdten fiir die Ausiibung
825
Siehe auch: Aktienhaltedauer; Mehrstimm-
recht; Pflichtangebot
Treuepflicht 730, 767, 800
— fiir aktivistische Aktiondre 1031
— fiir institutionelle Aktiondre 1030-1031
Siehe auch: fiduciary duty
Trittbrettfahrerproblem 208, 213, 549, 735,
782, 863
Trugschluss der verlorenen Kosten (sunk cost
fallacy) 499
trust approach 118
Trustee 176, 194, 199, 219
— -pflichten
Siehe: fiduciary duty
trust firm 802
trust fund theory 769
trust law 220
Tulpenmanie 716
tunneling 24, 540, 883
Turnbull Report 245
Twentieth Century Fund Task Force on Market
Speculation and Corporate Governance 124
Tyco 140
Tyson Report 248

872-873, 875-876, 899, 941,
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Uberbewertung 151, 158, 200, 205, 249, 403,
5151, 570, 623, 669f., 689, 697, 706, 718,
714-718, 759, 772

Uberfremdung 279, 280, 289-292, 296-300,
317, 340, 377-379, 1013
— Schweiz 376f., 1015

Uberinvestment 122, 407, 673

Uberkreuzbeteiligungen 225, 452

Ubernahme, Ubernahmeangebot 98, 182-185,
190, 194, 198, 202-208, 213, 215, 226, 274,
353,376, 381, 406, 421-427, 849, 1010,
1012, 1032

— Abwehrinstrumente 103, 120, 149,
331-336, 422, 585, 723, 772, 845-851,
1017, 1021 f.

— Auswirkungen

— Aktienkurs 651
— langfristige Investitionen 451,
650-657

— spezifische Investitionen 427
— Belegschaftsaktien 851
Siehe auch: antitakeover statutes;
Mehrstimmrechtsaktie, Treuestimmrecht;
poison pill; staggered board; tender offer;

Verschuldung

— Disziplinierungsinstrument  100-102, 194,
205

— feindliche ~ 83, 98-119, 133, 206,

227-229, 235,237,241, 319, 329-335,
345f., 3991, 420, 422424, 441, 529, 561,
658, 667-669, 1014, 1017
Siehe auch: Breach-of-Trust-Hypothese

— Einfluss auf langfristige Investitionen und
Innovation 657659

— Kontrollwechsel 152,207, 565, 751, 849,
1017

— Mindestannahmeschwelle/Mindestannah-
mequorum 819, 837, 840-842, 857, 974,
1026

— Verhandlungsmacht, Investitionshorizont
der Aktiondre 695

— schleichende 814, 832, 837, 840-843

— schuldenfinanzierte (Leveraged
Buyouts) 112, 133, 184, 319, 363, 424,
861

— strategische 657, 676

— Zielgesellschaft 99f., 108, 117, 192, 215,
230, 323-336, 341, 347, 363, 420-426, 587,
593f., 657, 676, 678, 695, 819, 840-856

Siehe auch: Durchbrechungsregel; Markt fiir

Unternehmenskontrolle; Neutralitétspflicht;

tender offer

Ubernahmemarkt 150, 189, 194, 205f., 253 f,,
257,332f1.,398f1., 413, 421, 788, 820, 857,
877,923
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Ubernahmepriamie 108, 185, 230, 695, 828
Ubernahmerecht 9, 14, 151, 419, 327-347,
766, 796f., 849, 973 1., 1026, 1030
Siehe auch: EU-Ubernahmerichtlinie; Verhin-
derungsverbot
Ubernahmerichtlinie 323, 324, 337, 344,
345, 347, 820, 823, 843, 853, 865-867, 872,
876-878, 910, 1014f., 1030
— Evaluation der ~ 345, 865f., 872, 876,910
— Optionsmodell 344, 866
— Short-termism-Kritik 866 f., 877
— Entwurf 329, 337, 340, 345
Ubernahmeverfahren 206, 853
Siehe auch: EU-Ubernahmerichtlinie
Ubernahmewelle 82-84, 99, 129-131, 203,
224,152,268, 270, 380, 470, 474, 658f., 1012
Uberoptimismus 467, 500, 512f,, 515, 519,
526, 1018
Uberregulierung 893, 898, 905
Uberrendite 362, 457, 495, 580, 592, 593,
677f., 777
Uberwachung, interne 683
Uberzeichnung 274, 1013
UK Stewardship Code
Siehe: Stewardship Code
Umbriiche, wirtschaftliche 316, 537
Umfragestudien 137, 175, 197f., 201, 208—
210,247, 251, 270, 478, 481 f., 487 1., 496,
540, 543, 574, 626-642, 733, 939, 945, 1021
— Antwortverhalten, strategisches 641
— Erhebungszeitraum 627
— Great Place to Work 632
— Inter-Unternehmensstudien 627639
— Interviewstudie 196-199, 202, 476, 487f.,
639
— Intra-Unternehmensstudie 627, 6391.
— Kreis der Befragten 488, 627

— Unternehmensmanager 12, 190, 208f.,
444, 487, 626631, 6351., 638, 640642,
713, 1021

— Ricklaufquote 444, 462f., 488, 574, 628,
631, 635, 638,640f1., 713, 939, 1021

— selection bias 476, 488, 641

— self selection 641
— Vorteile und Nachteile 640

Siehe auch: Likert-Skala

Umschlagsrate

— Aktienumschlag 107, 173, 176, 178, 194,
229, 453, 475,602-613, 698-700, 726, 788

— Einfluss des Hochfrequenzhandels 607f.

- ETF 779

— Investorenumschlag 694 f.

— Portfolioumsatz  605f., 864

— Portfolioumschlag 563, 667-669, 687,
691, 684-703, 731, 860

1177

Umweltbelange 74, 263, 871, 958, 973, 987,
1024
une action = une voix 823, 829f., 833, 836
Ungleichheit, soziale 60, 126, 420, 625, 800
UN Global Compact 995
un homme = une voix 833
Unilever 715, 804, 945
Unitary Structure (U-form)
Universalbank 320, 550
UN Principles for Responsible Investment 977,
983
Unterbewertung 102, 158, 346, 353, 395, 400,
402f1.,413,415-417, 487, 489f., 593, 623,
689, 696f., 714-716
Unterinvestment 123, 398, 407, 600, 706, 1020
Unternehmen, reifes 398
Unternehmensberichterstattung 3, 9f., 141,
147,153, 2411, 2551., 261, 326, 396, 642,
723,777, 780, 800, 812, 869-872, 10291,
1033
— narrative ~ 792f., 873, 900
Unternehmensbewertung 61, 202, 349, 403
Unternehmensergebnisse, kurzfristige 135, 508
Unternehmensfinanzierung 4, 38, 173-175,
179, 187,207, 215, 227f., 268, 270, 273, 319,
923, 1011, 1013
Unternehmensfithrung  3,10f, 88, 111, 133,
192, 346, 363, 390, 412, 424, 562, 573, 581,
7717, 858, 880, 887, 933, 959
Unternehmensinteresse 285, 311, 814, 849,
932, 952, 957, 959, 964
Unternechmenskommunikation 647, 689, 723,
730, 734, 1023
Unternehmenskultur
639, 766, 807, 1018
— Begriff 478, 482
— Kulturassessment 485, 490
— kurzfristige Orientierung  482-491
— Zusammenhang mit Unternehmenserfolg
484
Unternehmensleitbild 252, 316, 1030
Unternehmensleitung 14, 49, 99f., 119, 129,
158,197, 226, 281, 294, 315, 383, 395, 421,
438,507, 516, 518, 520, 533, 538, 542, 546,
549, 553, 563, 689, 816, 859, 887, 896, 1030
— Abberufung (auch: Vorstand) 3, 207, 452,
554,762, 1022
— Amtszeit der ~
— Familiengesellschaften 538
— Folgen der Dauer 24f., 248f., 441,
450, 682
— relay process 679
— tibliche Dauer 442-444, 553 1., 564,
679, 799, 1032
— Verhalten vor dem Amtswechsel 679

131, 211, 473475

156, 478-491, 566, 631,
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— Wirkung zunehmender Dauer 682—684,
721, 1022

Siehe auch: Bestellungsdauer

— Entscheidungshorizont der ~ 12, 626, 683,
1022
Unternehmensskandale 272, 353, 1007, 1013

Unternehmenssteuerung 94, 899, 944
Unternehmenswert, residualer 212
Unternehmensziel 10, 153, 223 1., 228, 240,
244, 2691., 344, 383, 768f., 783, 786 1., 796,
800, 806, 862, 871,913, 932, 1012, 1026
Siehe auch: Corporate Social Responsibility;
enlightened shareholder value; enlightened
stakeholder theory; shareholder value; Stake-
holder; team production theory
Unterrendite 580, 593, 678
Unzuldnglichkeiten des Managements
Siehe: Managementfehler
uptick rule 670
US Chamber of Commerce 752
US Department of Justice, Antitrust
Division 115
US Department of Labour, Leitlinien 220
US-GAAP 139, 145, 572, 925f.
US-Kongress 139, 741-745, 1011
— 98. U.S. Kongress 110
— 99.U.S. Kongress 111-114, 118
— Anho6rungen 14, 107, 1111, 115f.,, 144—
146, 159, 570, 574, 631, 741-745, 1024
U. S. Patent and Trademark Office (USPTO) 5,
701, 702

v

Validitat 533, 584, 1019
— Augenschein-Validitat 523
— externe 491, 497, 504, 521-523, 642
— interne 511f., 523
— Konstruktvaliditit 590
Vanguard 603, 731, 778, 1001
Variable
— erkldrende 576, 578, 582
— latente (unbeobachtbare) 489, 627, 712,
1020
Varieties of Capitalism 272, 325, 341, 343,
700, 1014
verarbeitende Industrie
Siehe: Industrie
Verbriefungen 767, 879
Vereitelungsverbot 331, 341f., 844
Verfiigbarkeitsheuristik  504-508, 510-512,
531, 566, 726, 1018
Verfiigbarkeitskaskade 505, 507, 509-511, 566
Vergiitung, aktienbasierte 145f., 53, 158, 208,
349f., 4091, 556-561, 648 1., 852, 1010, 1015
— cliff vesting 649, 684
— Erdienungszeitraum 557, 649, 806, 808
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graded vesting 649
— Haltedauer 73, 128, 145f., 244, 806, 808
Haltepflicht 146, 557, 791
— ldngerfristige 245, 411, 648
— reale vs. virtuelle 560
Vergiitungspolitik 433, 640, 859-861, 867,
881-883, 885-887, 892, 908, 910, 975, 982,
1026, 1032
— Finanzsektor 859-861
— langfristige Verhaltensanreize
955,978
— Obergrenze/Hochstgrenze 882, 965f.
— soziale Verantwortung 885
Siehe auch: Managervergiitung; Say on Pay;
Vorstandsvergiitung; Vergiitung, aktienbasierte
Verhaltenskonomie 29f.,49f,, 149f., 384,
491-493, 503, 508, 521f., 525, 566, 1009,
1018
— Kontextabhangigkeit, Wechselwirkungen
499f., 503, 522, 524, 533
Siehe auch: Bias; Experiment; Validitat,
externe
Verhinderungsverbot/Vereitelungsverbot
339, 341f., 844
Verlustaversion 11, 491f., 521, 534, 566, 1018
Vermogensverwalter 283, 412, 436, 690, 784 f.,
790, 792, 864, 868 f., 880-886, 888—891, 896,
901-905, 981, 989-991, 998, 1000 f., 1004
Siehe auch: Fondsmanager; Stewardship;
Stewardship-Code
Verschuldung 112, 133, 362, 766, 781
— als Abwehrinstrument 133, 652, 658
— Hedgefonds, Private Equity 71, 362, 677,

887,953,

331,

731
— Staats ~ 122,276
Verschuldungsgrad 137, 208, 514, 653

— Einfluss auf Investitionen 658
Verschwiegenheitspflicht 297, 856, 985
Versicherungen 173, 184, 302, 607, 691, 739,

800, 862, 888, 904, 996

Siehe auch: Lebensversicherungen
Vertrag

— impliziter 332, 420422, 659

— langfristiger ~ 422, 434

— symbiotischer ~ 419

— unvollstdndiger ~ 133, 116, 419, 425, 458

— zweitbester ~ 435
Vertragserfiillung, nachléssige (shirking) 424
Verwaltungsstimmrecht 304, 311
Vignette 642
Vinkulierung 305, 379
voice 136, 368, 703, 901
Volatilitdit 176, 468, 514, 581, 612, 616, 620,

622, 624, 646, 689, 1017

— des Aktienkurses 646, 689

— volatility puzzle 514
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Volksinitiative gegen die Abzockerei 24f., 966,
980, 1032
Vorratsaktien 290-292, 301
Vorrechte fiir langfristige Aktiondre 734, 977,
1030
— Mindesthaltedauer 142, 377, 748,
750-752, 754, 757, 802
— Mindesthaltevolumen 748
Siehe auch.: Aktienhaltedauer; Dividende;
Treuestimmrecht
Vorstandsvergiitung (inkl.: Board, Verwaltungs-
rat) 243f, 516,948, 972
— Anreize zu Bilanzmanipulation 949
— CEOs 648, 661, 667, 684, 690
— Deutschland 556, 564
— Einfluss kurzfristiger Aktiondrsbasis 697
— Ex-post-Kontrolle 966
— internationaler Vergleich 555, 558
— Komplexitit 962
— Einfluss kurzfristiger ~ auf langerfristige
Ausgaben 648
— Vergiitungsprogramme, langfristige 245,
442,721, 745,767, 1032
— Offenlegung 124, 356, 741, 864, 887, 948
— Osterreich  978f.
— Okologische und soziale Aspekte 883,
952f., 957, 959
— Pensionszusagen 557, 961

— soziale Akzeptanz 949, 962, 964

— Vergiitungsausschuss 161, 243, 245, 250,
647

— Vergiitungsbericht 881, 885, 887, 1032

— Vergiitungskiirzung 684, 690

— Vergiitungssystem 124, 392, 446f., 486,

887, 896, 948, 9501, 955f., 959-961, 967
— Deutsche Borse 557
— Vergiitungsvotum der Hauptversammlung
Siehe: Say on Pay
Siehe auch: Aktienoptionen; Greenbury Re-
port; Managervergiitung; Vergiitung, aktienba-
sierte; Vergiitungspolitik
Vorstandsvorsitzender 314, 449, 679, 682
Vorzugsaktien 305, 313, 367, 598

W

Wachstumschance, Mall 659, 664-665, 708
Wachstumserwartung  709-710
Wachstumsstrategie 581, 1003

— kapitalmarktorientierte Bewertung 709
Wachstumsunternehmen 536, 718, 925, 928
Wachtell, Lipton Rosen & Katz 103, 758
wage distortion theory 431
Wagniskapital 245, 970

— -beteiligungsgesetz 369

— -geber 579, 969-970
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Wahlentscheidung, intertemporale 25, 34, 72,
386, 566

Waihrungsreform 278, 280

Walker Review 780-783, 861, 892, 909, 1025

Wall Street 56-57, 86-87, 141, 168, 319, 358,
744,777

Wall Street Journal 86, 627

Weimarer Republik 275, 302, 316, 376, 480,
686,974, 1007, 1013, 1015
— Parallelen zu Osterreich 376

Weltkrieg
— Erster~ 276, 284, 307, 377-379, 1015
— Zweiter~ 9,79, 126, 160, 185, 271, 379,
1015
Wertfunktion 497
Wertindikator 537, 719

Wertpapieraufschlagriatsel 495

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
336-337, 344, 347, 372, 1015

Wertpapierrichtlinie 906

Wettbewerbsfahigkeit 80, 92, 119, 121-122,
127-129, 159, 196, 236, 245, 248, 258-259,
271,273, 352, 362, 381, 813, 870, 934, 1003
— langfristige 35, 95, 138, 867-868, 889

Wiedervereinigung 322, 348

Williams Act 98, 109-111

Wilson Committee 172-179, 238, 1011

Wilson Review 172, 178,268, 1011

Windfall Profits 350

Winsorizing, Winsorisierung 592-593

winter of discontent 164

Wirtschaftsblunder 228

Wirtschaftspolitik, monetaristische 60, 163—
164
Wirtschaftspriifer 146, 854-856, 896

Worldcom 86, 139, 632, 761, 949
World Economic Forum 358, 732, 999

Z
Zeitgeist 130,273, 388, ,1010-1013, 1028
Zeithorizont 34, 48, 68, 73, 179, 226, 246, 374,
385, 601, 644, 690, 694, 696, 722, 726, 762,
790, 869
— unterschiedliche ~ 143, 245, 395, 430,
638, 761, 905, 1016
— kurze/kurzfristige ~ 122, 128, 133, 195,
359, 363, 429, 474, 609, 619, 630, 889
— lange/langfristige ~ 35, 227, 546,

580-581, 619, 630, 707
Zeitinkonsistenz  501-504
Zeitpraferenz 4647, 72, 482, 920
Zeitwert 800, 869
— -bilanzierung 880
Siehe auch: fair value

Zins, risikofreier 67, 445, 457, 581, 704,
707-708
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Zitronenproblem 393, 402, 451, 516, 538
Zufallsmehrheit 288, 291f., 298, 300, 368
Zukunftsausgabe 108, 395, 397
Siehe auch: Forschung & Entwicklung;
Patente
Zwischenberichterstattung  921-928, 940
— DRS 6 — Zwischenberichterstattung 928,
936
— DRS 16 — Zwischenberichterstattung  936—
937
— Kosten 932
Zwischenberichtspflicht  931f.
Zwischenmitteilung der Geschéftsfithrung 837—
876, 935-939, 942
— Qualitdt 940
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