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Abstract

Dieser Beitrag analysiert die Einbettung des Unternehmens uber Corporate Social
Responsibility (CSR) in das Wirtschaftssystem. CSR wird dabei als freiwilliges Engagement
der Unternehmen verstanden, das dazu beitragt, etwaige Licken zwischen gesellschaftlichen
Vorstellungen und institutionellen VVorgaben zu verkleinern bzw. zu schlieRen. Besonders im
Zuge der voranschreitenden Globalisierung verlieren nationale Institutionen fir Unternehmen
zunehmend an Bedeutung. In Ermangelung einer global governance, die einen weltweit
verbindlichen institutionellen Rahmen verpflichtend einzufihren und durchzusetzen vermag,
kdénnen Unternehmen dazu beitragen, Regulierungsliicken zu fullen. Dieses Engagement wird
allerdings nicht als uneigennutziger unternehmerischer Beitrag verstanden, sondern als
Zukunftsinvestition, die letztlich dazu dienen soll, die Ertragskraft des Unternehmens zu
steigern. Der Zusammenhang zwischen Ertragslage und CSR wird am Beispiel von
Deutschland empirisch Uberprift. Dabei stellt sich nur ein schwach signifikant positiver
Zusammenhang heraus, was unter anderem darauf zurlickzufihren ist, dass in
Kontinentaleuropa und insbesondere in Deutschland noch eine verhaltnismaRig hohe

Regulierungsdichte vorherrscht und wenig Platz fir CSR bleibt.

Schltsselworter
Corporate Social Responsibility, Event Study, Stakeholder, Wirtschaftssystem

JEL Klassifikationen
M14, G14, Z13
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1. Einleitung’

Inwieweit lassen sich Unternehmen in das Wirtschaftssystem einbetten und welche Vorteile
ergeben sich daraus fur ein Unternehmen? VVor dem Hintergrund dieser Fragestellung sollen
im Folgenden die Méglichkeiten und Grenzen von Corporate Social Responsibility (CSR)*
betrachtet werden. CSR wird dabei als freiwilliges unternehmerisches Engagement gesehen,
das Uber die expliziten und impliziten Vorgaben der gesellschaftlichen Grundordnung
hinausgeht (vgl. Europdische Kommission, 2001). Die expliziten und impliziten Regeln
umfassen sowohl den institutionell festgeschriebenen Rahmen als auch gesellschaftliche

Konventionen.

Mit Ausnahme von GroRbritannien wurde dem Begriff CSR in Europa bis vor einigen Jahren
nur wenig Bedeutung beigemessen. Hierin spiegeln sich auch die unterschiedlichen
wirtschaftspolitischen Auffassungen wieder: Wahrend sich GrofRbritannien unter Thatcher
eher der amerikanischen, liberalen Wirtschaftspolitik zuwandte und auf Deregulierung setzte,
blieb die Regulierungsdichte in Kontinentaleuropa verhaltnismaRig hoch (vgl. Abbildung 1).
Versteht man CSR als freiwilliges Engagement der Unternehmen, das dazu beitragt, etwaige
Licken zwischen gesellschaftlichen Vorstellungen und institutionellen Vorgaben zu
verkleinern bzw. zu schlielen, so erklart sich dieser Unterschied im Bedeutungsgrad von
CSR: Es ist die Aufgabe des Staates, Uber den institutionellen Rahmen unternehmerisches
Handeln gemé&R der gesellschaftlichen Vorstellungen zu lenken. Berlcksichtigen die
institutionellen Arrangements die gesellschaftlichen Vorstellungen nicht im vollen Umfang,
kdnnen CSR Malinahmen dazu beitragen, diese Liicke zu schlielen. Dieses Engagement wird
allerdings nicht als uneigennitziger Beitrag im Sinne einer Kant’schen Pflichtenethik
verstanden, sondern als ,,Zukunftsinvestition, die letztlich auch dazu beitragen soll, ihre [der

Unternehmen] Ertragskraft zu steigern“ (Européische Kommission, 2001, S. 3).

“ Wir danken Tobias Keil und Stephan Russek fiir lhre Unterstiitzung bei der Aufbereitung der Daten im
empirischen Teil dieser Arbeit.

! Folgende Unterscheidung wird getroffen: Als Corporate Social Responsibility (CSR) wird freiwilliges,
gesellschaftliches Engagement von Unternehmen bezeichnet. Der Erflllungsgrad kommt dann in der Corporate
Social Performance (CSP) zum Ausdruck.
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Abbildung 1: Regulierungsindex fuir die OECD Landern
Quelle: In Anlehnung an IW (2005).

Besonders im Zuge der voranschreitenden Globalisierung verlieren nationale Institutionen
jedoch zunehmend ihren Einfluss auf Unternehmen (vgl. Reinicke, Witte, 1999, S. 14).
Multinational agierende Unternehmen sind mit einer Vielzahl unterschiedlicher Bedingungen
konfrontiert und haben somit grundsatzlich die Maéglichkeit, hinsichtlich der institutionellen
Rahmenbedingungen ein race to the bottom zu forcieren. In Ermangelung einer global
governance, die einen supranationalen institutionellen Rahmen einzufiihren und auch
durchzusetzen vermag, kénnen nun Unternehmen dazu beitragen, diese Regulierungsliicke zu
fullen. Dazu hélt auch die Europdische Kommission (2001) mittels des Grinbuchs

Europaische Rahmenbedingungen fiir die soziale Verantwortung der Unternehmen“ an.

Im Zuge der Verankerung von CSR im europdischen Grinbuch wdchst auch die Bedeutung
von CSR in Deutschland. Aufgrund der bereits bestehenden Regelungsdichte innerhalb
Deutschlands scheinen die Mdglichkeiten fiir ein entsprechendes Engagement zwar
eingeschrankt (vgl. Bade, 2003, S.9), einer Umfrage von forsa (2005) zum Thema
.Corporate Social Responsibility in Deutschland“ zufolge® ist das gesellschaftliche
Engagement von Unternehmen jedoch zunehmend gefragt. Demnach denken 76% der
Befragten, dass Unternehmer eine groRere gesellschaftliche Verantwortung haben als andere
Gruppen. Weitere 83% haben den Eindruck, dass der Staat sich vor allem auf kommunaler
Ebene zunehmend aus seiner Verantwortung zuriickzieht und privaten Initiativen die

Finanzierung von Gemeinschaftsaufgaben Gberl&sst.

2 Der englische Titel lautet: ,,Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility”. Demnach
wird von der EU-Kommission der Begriff CSR als Soziale Verantwortung der Unternehmen ubersetzt.

® Im Zeitraum vom 19. April bis zum 20 Mai 2005 befragte forsa im Auftrag der Initiative Neue Soziale
Marktwirtschaft 1000 inhabergefiihrte Unternehmen mit einem Mindestumsatz von 100.000 Euro.



2. CSR als Beitrag zum Wirtschaftssystem 3

Ziel dieses Beitrages ist es, aufzuzeigen, wann Unternehmen gesellschaftlich tatig werden
(sollten) und wie sich dieses gesellschaftliche Engagement mit dem Unternehmenszweck (der
Gewinnmaximierung) vereinbaren lasst. Zundchst wird in Kapitel 2 ein kurzer historischer
Abriss Uber die wissenschaftliche Debatte zum Thema CSR gegeben und aufgezeigt, wie CSR
dazu beitragen kann, Unternehmen in das Wirtschaftssystem einzubetten. In Kapitel 3 wird
empirisch Uberprift, ob die Corporate Social Performance (CSP) von Unternehmen speziell
im verhaltnismé&Rig dicht regulierten Deutschland einen messbaren Einfluss auf die Corporate
Financial Performance (CFP) hat. Mit Hilfe der Event Study Methode wird getestet, ob die
Veroffentlichung eines CSR-Indexes in Deutschland einen signifikanten Einfluss auf die
Tageskurse der bewerteten Unternehmen hatte. AbschlieBend werden die Ergebnisse in

Kapitel 4 zusammengefasst und Implikationen abgeleitet.

2. CSR als Beitrag zum Wirtschaftssystem

Der Begriff CSR stammt urspriinglich aus den USA. Allgemein steht CSR fir
verantwortungsvolles unternehmerisches Verhalten, das tber die gesetzlichen Anforderungen
hinausgeht. Unternehmen sollen sich freiwillig einem Wettbewerb um gesellschaftliche best
practice Beispiele aussetzen und auf diese Weise die Standards in der Gesellschaft erhéhen

bzw. verbessern (vgl. Europdische Kommission, 2001).

In der wissenschaftlichen Literatur formalisiert Bowen (1953) erstmals den Begriff CSR. Er
argumentiert normativ, dass es die Aufgabe von Geschaftsleuten sei, ihre
Unternehmenspolitik und ihre Entscheidungen an den gesellschaftlichen Zielen und
Wertvorstellungen auszurichten.* Aufbauend auf dieser Grundlage bemiihen sich in den
1960iger Jahren verschiedene Autoren, den Begriff CSR weiterzuentwickeln. Wichtige
Beitrage leisten u.a. Davis (1960), Fredrick (1960), McGuire (1963) und Walton (1967).°

Auffallend ist, dass sich alle diese Autoren in ihren Arbeiten wie bereits Bowen auf die
businessmen, die Geschaftsleute, beziehen. Davis (1967) erweitert den Adressatenkreis
schlieBlich um Institutionen und damit auch Unternehmen.® Dies ist insofern ein
entscheidender Schritt, als der Begriff Geschéaftsmann impliziert, dass der Eigner eines

Unternehmens auch gleichzeitig der Manager ist und er damit auch die Kosten jeden sozialen

4 It refers to the obligations of businessmen to pursue those politics, to make those decisions, or to follow those
lines of actions which are desirable in terms of the objectives and values of society” (Bowen, 1953, S. 6).

> Caroll (1999) gibt einen umfassenden Uberblick iiber die Entwicklung des CSR-Begriffs.

& Social responsibility moves one large step further by emphasizing institutional actions and their effect on the
whole social system. Social responsibility, therefore, broadens a person’s view to the total social system” (Davis,
1967, S. 46).
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Engagements selber tragt. Wird hingegen das Unternehmen als eigene Rechtsperson
angesprochen, so ist die Zurechung der Kosten nicht mehr so einfach méglich. Die rechtlichen
Vertreter des Unternehmens, die Manager, tragen im Falle eines managergefiihrten
Unternehmens die Kosten ihres sozialen Handelns nicht selbst. Vielmehr entscheiden sie in
ihrer Funktion als Agenten der Prinzipale, diese Ausgaben zu tétigen. Friedman (1962 und
1970) sieht darin zwei Probleme, die ihn letztendlich dazu veranlassen, ein soziales

Engagement von Unternehmen grundsétzlich abzulehnen.’

Erstens sind die Manager in einem freien Wirtschaftssystem per Vertrag dem Shareholder
Value verpflichtet: ihre primare Aufgabe ist es, den Unternehmenswert zu maximieren. Auf
diese Weise werden die Ressourcen ihrer bestmdglichen Verwendung zugefihrt und effizient
eingesetzt. Im Sinne Adam Smiths’ ist der Gesellschaft damit bestmdglich gedient. In ihrem
Tun sind die Manager lediglich den institutionellen Vorgaben — den wirtschaftlichen
Spielregeln — verpflichtet. Engagement iiber die gesetzlichen Vorgaben hinaus®, dem keine
entsprechenden Einnahmen gegeniiber stehen, verstoRen gegen dieses Postulat. Daher sind sie
zu unterlassen. Wenn Manager sich dennoch fur die Gesellschaft einsetzen wollen, so sollten
sie das auch tun — nur nicht in ihrer Funktion als Agenten, und damit auf Kosten der
Prinzipale (Eigentimer), sondern als Privatpersonen auf ihre eigenen Kosten (vgl. Friedman,
1970).

Zweitens sieht Friedman (1962, S. 175 f.) im finanziellen Engagement von Managern fir
soziale Interessen eine Gefédhrdung der gesamtgesellschaftlichen Freiheit. Soziale Missstande
zu identifizieren und zu beheben ist in Friedmans Augen eine Aufgabe des Staates. Er hat die
entsprechenden Informationen und kann Uber das Steuersystem eine allokativ effiziente
Distribution der Gelder erwirken. Manager, die eigenmdchtig ber die Verwendung und den
Umfang von Ausgaben fur soziale Interessen entscheiden, greifen damit in origindre
Staatsaufgaben ein und laufen Gefahr, aufgrund begrenzter Informationen die Gelder allokativ
ineffizient zu verwenden. Zudem beflrchtet Friedman, dass Manager, die mehr als
Staatsbeamte denn als Agenten der Unternehmenseigner handeln, de facto den staatlichen
Einfluss innerhalb der Unternehmen verstarken. Die damit verbundene Tendenz zum

Kollektivismus stellt in Friedmans Augen eine Gefahrdung der gesellschaftlichen Freiheit dar.

" James, Rassekh (2000, S. 669) sprechen von einem deontologischen und einem teleologischen Grund fiir diese
Sichtweise.
® Friedman spricht von ,,general social interests* (1970, S. 33).
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Gegner® dieser dkonomisch liberalen Position sehen in Unternehmen nicht nur ein per se
unselbstandiges rechtliches Konstrukt, das sich wie ein Zug auf Schienen im Rahmen des
bestmdglich gesetzten institutionellen Rahmens bewegt. Vielmehr erachten sie die
Unternehmen als einen Teil der Gesellschaft, die von dieser tiberhaupt erst in ihrem Handeln
legitimiert werden und von deren Entwicklung abhé&ngen. Eine freiheitliche Gesellschaft
bietet Unternehmen ein gunstiges Umfeld und im Gegenzug sind die Unternehmen dazu
verpflichtet, Weiterentwicklungen und Veranderungen der gesellschaftlichen Anliegen
anzunehmen und zu unterstiitzen."® Diese Aussage gilt insbesondere vor dem Hintergrund
einer zunehmenden Unternehmensgrofie, die ein steigendes MaR an gesellschaftlichem

Einfluss bedingt.

Kritisiert wird an Friedman, dass er nur die Beziehung zwischen Prinzipalen und Agenten
betrachtet und allein den Shareholder Value als zu maximierende Grofe wéhlt. Die
ausschlieBliche Konzentration auf dieses eine Ziel weckt die Befiirchtung, dass Unternehmen
darliber die (berechtigten) Interessen Dritter vernachldssigen und externe Kosten nicht
berlcksichtigen. Da Friedman jedoch einen bestmdglichen institutionellen Rahmen und damit
vollstandig vergebene Eigentumsrechte annimmt, werden externe Effekte qua definitionem
ausgeschlossen.™* Daher ist auch nicht die Frage nach der Verantwortung der Unternehmen
relevant, sondern die Frage danach, ob die bestehenden Institutionen Anreize aussenden, die
auf der Seite der Unternehmen ein sozial wiinschenswertes Verhalten hervorrufen. Es ist nicht
von Bedeutung, ob Unternehmen oder Individuen Verantwortung tbernehmen konnen,
sondern ob die Ausgestaltung der Institutionen das gewiinschte Verhalten bedingt. Es handelt
sich damit um ein Institutionenproblem und nicht um ein Problem der Individual- oder
Unternehmensethik (vgl. Kleinhenz, Falck, 2005, S. 270).

Homann und Blome-Drees (1992, S. 115) fiihren folgende Begrindungen an, die das
Zustandekommen eines vollkommenen institutionellen Rahmens behindern kénnen. Zunachst

ist die Ausgestaltung der gegenwartigen Institutionen immer nur als eine Reaktion auf die

® Der wohl prominenteste Opponent Friedmans war ein weiterer Nobelpreistrager, namlich Paul Samuelson: ,,A
large corporation these days not only may engage in social responsibility, it had damn well better try to do so*
(Samuelson, 1971, S. 24). Eine Extremposition vertraten Manne und Wallich (1972, S. 8), die im Sinne eines
moralischen Imperatives von Unternehmen ganzlich uneigenniitziges Gutmenschentum forderten.

10" In its broadest sense, corporate social responsibility represents a concern with the needs and goals of society
which goes beyond the merely economic. Insofar as the business system as it exists today can only survive in an
effective functioning free society, the corporate social responsibility movement represents a broad concern with
business’s role in supporting and improving that social order” (Eells, Walton, 1974, S. 247).

11 [...] the enforcement of contracts voluntarily entered into the definition of the meaning of property rights
[and] the interpretation and enforcement of such rights [...in order to...] prevent coercion of one individual by
another” (Friedman, 1962, S. 27).
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aktuellen gesellschaftlichen Erfordernisse zu sehen. Die zeitlichen Verzdgerungen zwischen
dem Auftreten einer Veranderung der gesellschaftlichen Préferenzen und einer
entsprechenden Institutionalisierung bedingt demnach eine Ordnungsliicke.*> Zudem sehen
sich  Unternehmen aufgrund der verstarkten Tendenz zum global sourcing mit
unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen konfrontiert, so dass sie nicht mehr
einer nationalen Regulierung unterliegen. In Ermangelung einer Weltregierung mit
entsprechenden Sanktionsmaéglichkeiten fehlt damit ein verbindlicher institutioneller Rahmen
auf supranationaler Ebene. Globale Marktversagenstatbestdnde — insbesondere externe

Effekte — kénnen daher nicht mehr ad&quat internalisiert werden.

Unternehmen — auf globaler Ebene insbesondere multinationale Unternehmen — kénnen in
diesem Fall dazu beitragen, diese Ordnungslicke zu fullen. Solch ein gesellschaftlich
wiinschenswertes unternehmerisches Verhalten kollidiert nicht mit der von Friedman
postulierten Gewinnmaximierungsannahme, wenn (1) die individuelle Selbstbindung eines
einzelnen Unternehmens als langfristige Investition zu werten ist, oder wenn (2) sich alle
Unternehmen im Rahmen einer kollektiven Selbstbindung darauf verstandigen, die

Ordnungsliicke gemeinsam zu schliel3en.

Martin  (2002) veranschaulicht die Mdoglichkeiten und Grenzen gesellschaftlichen
Engagements im Rahmen einer Virtue Matrix (vgl. Abbildung 2), die Managern bei der
Planung ihrer CSR-Aktivitaten als Entscheidungshilfe dienen kann.'* Die unteren beiden
Quadranten der Matrix stellen zusammen die gesellschaftliche Grundordnung dar. Sie besteht
aus expliziten, institutionell vorgegebenen Normen, und impliziten, gesellschaftlich
erwinschten Normen. Im Laufe der Zeit besteht die Mdoglichkeit, dass implizite soziale
Normen zu einem Teil des institutionellen Rahmens avancieren. Die Einhaltung dieser
Grundregeln entspricht einer conditio sine qua non — einer gesellschaftlichen

Grundvoraussetzung fur die Legitimation unternehmerischer Aktivitaten.

12 Kofi Annan driickte es in einer Rede vor der amerikanischen Handelskammer so aus: ,,Business is used to
acting decisively and quickly. The same cannot always be said of the community of sovereign States. We need
your help -- right now* (Annan, 2001).

3 Eine shnliche Darstellung haben auch schon Homann und Blome-Drees (1992, S. 158) gewahlt.
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CSR Aktivitaten

Strukturelles
Vorgehen
Kollektive

Selbstbindung

Strategisches
Vorgehen
Individuelle

Selbstbindung

Implizite Regeln | Explizite Regeln
Gesellschaftliche I Institutionelle
Normen Vorgaben

Gesellschaftliche Grundordnung
Abbildung 2: Virtue Matrix
Quelle: In Anlehnung an Martin (2002)

Die oberen beiden Quadranten stellen den Rahmen dar, in dem Manager ihre CSR-Aktivitaten
planen konnen. Etablieren sich diese MaRnahmen gesellschaftlich, so koénnen sie die
Messlatte der gesellschaftlichen Grundordnung anheben. Strategisches Vorgehen ist im Sinne
einer individuellen Selbstverpflichtung zu verstehen. Das Verhalten ist insofern strategisch,
als es die Erlangung eines Pioniergewinnes zum Ziel hat (vgl. Jones, 1995, S. 432). Indem ein
Unternehmen eine Vorreiterrolle einnimmt, kann es seine Reputation bei den Nachfragern
erh6hen und auf diese Weise Marktanteile sichern bzw. gewinnen oder auch neue
gesellschaftliche Standards erwirken, die fur Wettbewerber zundchst Eintrittsbarrieren
darstellen. Die individuelle Selbstverpflichtung eines einzelnen Unternehmens zur
Uberwindung kollektiver Probleme stellt jedoch eine riskante Investition dar, die nur dann
Erfolg hat, wenn sie (langfristig) zu keinem Wettbewerbsnachteil fiihrt. VVerschlechtert sich
ndmlich die Wettbewerbsposition des Unternehmens, so ist dieses Verhalten durch
Konkurrenten ausbeutbar und das Unternehmen wird langfristig gezwungen, sich (wieder)
konform zu den Wettbewerbern zu verhalten oder aus dem Markt auszutreten.
Gesamtgesellschaftlich ist in diesem Falle keine Besserstellung erkennbar.'* An die Stelle

einer individuellen Selbstbindung musste in diesem Fall eine kollektive Selbstbindung treten.

Strukturelles Vorgehen bedeutet, dass unter der Prémisse rationaler Entscheidungen

individuelle VorstoRe nicht vorgenommen werden, weil sie keinen Erfolg versprechen. Es

14 Beispiele: Klimaschutz, Korruption.
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bedarf eines gemeinsamen, strukturellen Vorgehens, das alle Wettbewerber gleichermalien
bindet. Dies kdnnte in einer gemeinsamen Ordnungsinitiative bestehen (vgl. Homann, Blome-
Drees, S. 147) oder in einer freiwilligen, kollektiven Selbstbindung mehrer Unternehmen
eines Marktsegmentes an einen gemeinsamen Verhaltenskodex.”> Da (im Idealfall) alle
Wettbewerber diesem Kodex unterliegen, kommt es zu keinen oder zumindest keinen
ruindsen Wettbewerbsverzerrungen. Die solchen Selbstverpflichtungen inhdrente free-rider
Problematik wird vor allem durch nicht-politische, gesellschaftliche Initiativen eingeschrénkt,
die die Einhaltung solcher Selbstverpflichtungen weltweit (berwachen und damit die
Funktion einer Kontrollinstanz wahrnehmen (vgl. Knyphausen-Aufsel}, Rumpf, Schweizer,
2003, S. 108 f.). Ex ante ist eine klare Trennung zwischen strategischem und strukturellem

Vorgehen nicht immer moglich.

In der Stakeholdertheorie erfahren die strategischen Uberlegungen, die externe Umwelt des
Unternehmens verstérkt in das unternehmerische Kalkul einzubeziehen und auch als
Erfolgsfaktor zu erachten, eine theoretische Fundierung. Freeman (1984, S. 27) begriindet die
Notwendigkeit dieses Ansatzes mit den verdnderten, komplexeren Bedingungen und neue
Anspruchsgruppen — namlich Stakeholder.® Stakeholder sind alle, die die Erfiillung des
Unternehmensziels beeintrdchtigen oder durch dessen Realisation beeintrdachtigt werden
konnen (vgl. Freeman, 1984, S. 46)). Die gemeinsame Beruicksichtigung aller Stakeholder, zu
denen natirlich auch die Shareholder zéhlen, erachtet Freeman als erfolgskritisch und
empfiehlt daher auch, sie in einer modernen Theorie der Unternehmung und in Management
Strategien'’ zu beriicksichtigen. Nur so kénne das Unternehmen in der gegenwartigen und

zukinftigen Unternehmensumwelt erfolgreich sein. (vgl. Freeman 1984, S. 25).

Die Relevanz der Stakeholdertheorie l&sst sich empirisch durch die Untersuchung des
Zusammenhangs zwischen der nach bestimmten Malistdben bewerteten Qualitat des
Stakeholdermanagements, der  Corporate Social —Performance (CSP), und dem

Unternehmenserfolg, der Corporate Financial Performance (CFP) untersuchen. Diese

> In Deutschland entspricht econsense — Forum Nachhaltige Entwicklung der Deutschen Wirtschaft e.V. einem
solchem Verhaltenskodex und auf internationaler Ebene ist der von Kofi Annan ins Leben gerufene Global
Compact, in dem sich Unternehmen verpflichten, zehn Regeln auf den Gebieten Menschenrechte, Arbeit,
Umwelt und Korruption zu respektieren, ein Beispiel.

16 Shifts in traditional relationships with external groups such as suppliers, customers, owners and employees,
as well as the emergence and renewed importance of government, foreign competition, environmentalists,
consumer advocates, special interest groups, media and others, mean that a new conceptual approach is needed”
(Freeman, 1984, S. 27).

7 In einem Kommentar zu seinem Paper aus dem Jahr 2004 hebt Freeman (2004) hervor, dass sein Stakeholder
Approach ursprunglich als Strategieempfehlung fir das Management zu sehen war und damit als
Gewinnmaximierungsstrategie zu sehen ist.
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Vorgehensweise wird auch als instrumentelle Stakeholdertheorie bezeichnet, da die
Befriedigung verschiedener Stakeholderinteressen als ein Instrument zur Steigerung der
Unternehmensperformance gesehen wird.® Die instrumentelle Stakeholdertheorie ist nach
Donaldson und Preston (1995, S. 74) neben deskriptiven und normativen Ansatzen eine von

drei Moglichkeiten, die tatsachliche Bedeutung des Stakeholderansatzes zu testen.

In den USA haben sich bereits seit den 1970er Jahren verschiedene Autoren mit der
Fragestellung beschaftigt, welchen Einfluss die CSP auf die CFP hat. Den Anfang bildete
eine Studie von Bragdon und Marlin (1972). Sie zeigten mittels drei verschiedener
Performanceindikatoren, dass in der Faserstoff- und Papierindustrie die Unternehmen mit den
besten Ergebnissen bei der Verschmutzungskontrolle und in der Umweltbilanz auch

gleichzeitig die profitabelsten Unternehmen waren.

Grundsatzlich lassen sich zwei empirische Untersuchungsansétze unterscheiden: Studien, die
den Einfluss von CSR-Indikatoren auf Marktdaten messen und Studien, die die CSP mit Daten
aus dem Rechungswesen in Zusammenhang setzen (vgl. McWilliams, Siegel, 2000). Erstere
bedienen sich vornehmlich der Event Study Methode und dokumentieren mit deren Hilfe
Abweichungen von der erwarteten Kursentwicklung (abnormal returns), die als Reaktion auf
das Bekanntwerden CSR-relevanter Informationen (events) gewertet werden konnen (vgl.
Stevens (1984), Klassen, McLaughlin (1996), Wright, Ferris (1997), Teoh, Welch, Wazzan
(1999)). Unter den Studien, die anstelle von Marktdaten Buchhaltungsdaten verwenden,
haben bspw. Bragdon und Marlin (1972) den durchschnittlichen Return on Investment (ROI),
den Return on Capital (ROC) sowie das Wachstum der Earnings per Share (EPS) gewahlt,
Bowman und Haire (1975) den Return on Earnings (ROE) und Hart und Ahuja (1994) sowie
Waddock und Graves (1997) den Return on Sales (ROS), den Return on Assets (ROA) und
den ROE. Als Maleinheit fir die CSP wurden (Uberwiegend Indikatoren wie CSR-

Bekanntmachungen, Umweltbilanzen oder Ratings verwendet.

Einen detaillierten Uberblick tiber 95 Forschungsergebnisse aus den Jahren 1972-2000 bieten
Margolis und Walsh (2001). Die Autoren haben die Arbeiten mittels der Vote-Counting
Methode (vgl. Hunter, Schmidt 1990; Light, Smith 1971), einer Hdufigkeitsanalyse,
ausgewertet und kommen zu dem Ergebnis, dass die Gberwiegende Zahl der Studien einen
positiven Einfluss der CSP auf die CFP (53%) bzw. der CFP auf die CSP (68%) ausweist.
Die Event Study Methodik wurde dabei 16-mal verwendet. Orlitzky, Schmidt und Rynes

18 In instrumental theory, statements are hypothetical — if X, then Y or if you want Y, then do X. In this sense,
Xis an instrument for achieving Y” (Jones, 1995, S. 406).



2. CSR als Beitrag zum Wirtschaftssystem 10

(2003, S. 410 f.) nehmen zu diesen Ergebnissen sehr kritisch Stellung, da die verwendete
Hdaufigkeitsanalyse Stichproben- und Messfehler bei den Untersuchungen nicht adéquat
beriicksichtigt, und damit die Schlussfolgerungen fehlerhaft sein kénnen (vgl. Hedges, OIKin,
1980, Hunter, Schmidt, 1990). Sie haben einen GroRteil der Studien erneut Uberprift und sich
bei der Auswertung der Ergebnisse des Meta-Analyse Verfahrens (vgl. Hunt, 1997, Schmidt,
1992) bedient. Allerdings kommen auch sie zu dem Ergebnis, dass der Markt Unternehmen
mit einer hohen CSP nicht bestraft, sondern eher belohnt. Ein effizientes CSR-Management

kann demnach als Managementstrategie bewertet werden (vgl. Baron, 2003).

Im Vergleich zu den USA gibt es in Europa noch keine vergleichbare Anzahl von Studien,
was in erster Linie auf die erst kurze Tradition des CSR-Begriffes in (Kontinental-)Europa
zurlickzufuhren ist. Mit einem steigenden Grad an Globalisierung und der Nutzung globaler
oOffentlicher Guter bei einem gleichzeitig sinkenden Einfluss nationaler Institutionen wachst
nun aber auch in Europa die Bedeutung von CSR.* Damit steigt auch das Interesse an der
Fragestellung, ob sich die empirischen Erkenntnisse aus den USA auf Europa (bertragen
lassen. Wird Stakeholdermanagement im traditionell stérker regulierten Europa von den

Anlegern bereits als zukulnftige Chance erkannt?

In Deutschland hat Glaser (2005) fur den Zeitraum von 2001-2003 eine Studie mit dem Titel
»,Nachhaltigkeit und Geschaftserfolg“ erstellt. Er kommt zu dem Ergebnis, dass es einen
positiven Zusammenhang zwischen der Gesamtnote des Corporate Responsibility Ratings von
oecom research®® und den finanziellen Kennzahlen Return on Investment (ROI) sowie
Earnings per Share (EPS) gibt. Eine Aufgliederung des Corporate Responsibility Rating nach
seinen Teilindikatoren® ergibt eine positive Korrelation zwischen den mittleren EPS und den
Teilbereichen Mitarbeiter sowie Externe Anspruchgruppen. Negative Zusammenhange
zwischen den Teilindikatoren und dem ROI und dem EPS lassen sich nicht nachweisen.
Daraus wird abgeleitet, dass unternehmerisches Engagement in den bewerteten Teilbereichen

dem Geschaftserfolg nicht abtréglich ist, sondern positive Auswirkungen hat.

Im folgenden Kapitel soll ein weiterer Beitrag zur Erklarung des Zusammenhangs zwischen

CSP und CFP in Europa geleistet werden, wobei hier einem marktorientierten Ansatz der

19 Pollution does not stop at borders nor does economic migration, water, asylum seekers or national security”
(Habisch, Jonker, 2005, S. 3).

% Insgesamt hat oecom research im Laufe der Jahre 704 Unternehmen bewertet. Davon wurden fiir die Studie
333 Unternehmen einer detaillierten Analyse unterzogen und in die Studie aufgenommen.

2l Die Teilindikatoren sind: Mitarbeiter, Sozial-/Kulturmanagement, Externe Anspruchsgruppen, Umwelt-
Management, Produkte/Dienstleistungen, Oko-Effizienz.
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Vorzug gegeben wird. Als CSR-Indikator wird ein erstmals im Manager Magazin (vgl.
Kroher, 2005) erschienenes Good Company Ranking (GCR) gewahlt.? Dieser Indikator
erscheint aus folgenden Griinden geeignet: Die Belange der von Freeman (1984, S. 27)
charakterisierten Stakeholder Society werden in der Studie abgebildet, es werden verschiedene
Experten einbezogen und schlieBlich ist diese Studie in Zusammenarbeit mit der
Wirtschaftsprufungsgesellschaft Deloitte entstanden. Da Wirtschaftsprifungsgesellschaften in
Deutschland als unabhéngige Bewertungsinstanz erachtet werden und entsprechenden

Regulierungen unterliegen, unterstutzt dies die Glaubwirdigkeit des Indikators.

3. Die empirische Bedeutung von CSR in Deutschland

Das GCR basiert auf 6ffentlich zuganglicher Unternehmenspublikationen®, anhand derer fiinf
Expertenteams® systematisch den Umfang der gesellschaftlichen Verantwortung der
Unternehmen beurteilen. Das Ranking umfasst die 40 gréRRten Unternehmen des STOXX-50,
die DAX-30 Unternehmen sowie 10 deutsche nicht bérsennotierte Unternehmen.® Es gelten

die folgenden Kriterien:

%2 Die Ergebnisse des Good Company Rankings sind mittlerweile auch in Gadzdar et al. (2006) dokumentiert.

2 Geschaftsbericht, Nachhaltigkeitsbericht, CSR-Reports etc.

2 Die Jury setzt sich in alphabetischer Reihenfolge aus den folgenden Experten zusammen: Arno Balzer
(Chefredakteur manager magazin); Peter von Blomberg (stellvertretender Vorstandsvorsitzender des Deutschen
Chapters der Anti-Korruptions-Initiative Transparency International); Kaevan Gazdar (Experte fiir Human
Capital, verantwortlich fur die Punktvergabe im Bereich ,,Mitarbeiter”); Wolfgang Grewe (Geschaftsfiihrender
Partner Deutschland bei der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte); Andre Habisch (Professor an der
Katholischen Universitét Eichstatt und Leiter des dortigen Centers for Corporate Citizenship, verantwortlich fur
die Punktvergabe im Bereich ,,Gesellschaft); Klaus Kirchhoff (Unternehmensberater, verantwortlich fir die
Punktvergabe in den Bereichen ,Performance” und ,Transparenz“); Markus Lehni (Experte fir
Umweltmanagement bei der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Deloitte); Helmut Maucher (Ehrenprasident von
Nestle); Sam Vaseghi (Umweltexperte bei der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte, verantwortlich fur die
Punktvergabe im Bereich ,,Umwelt*).

% Die Rangliste findet sich im Anhang.
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Tabelle 1: Kriterien des Good Company Rankings

Kategorie Kriterien Max. Verantwortlicher
g Punktwert Experte
Mitarbeiter Vergutung, Personalentwicklung, o5 Gazdar

Potenzialausschopfung, Ethik, Engagement

Orientierung des sozialen Engagements an der
Unternehmensstrategie, VVerankerung der CSR-
Programme im Unternehmen, Innovationsgrad des
Gesellschaft sozialen Engagements, gesellschaftliche Einbettung 25 Habisch
der Unternehmensinitiativen, gesellschaftliche
Sensibilisierung fir die Themen der CSR-
Programme

betriebliche Umweltleistung, Umweltaspekte der
Wertschdpfungskette, 6kologische Innovationen,

Umwelt . . 20 Vaseghi
Integration von Umweltaspekten in
Geschéftsprozesse, Dialog mit Stakeholdern

g{g?ggﬁ“e Eigenkapitalquote, Ebit-Marge, Total Shareholder 15 Kirchhoff
Return, Wachstum, Volatilitat des Cashflow

Performance

Interne und . « .

externe Transparenz der_elg_enen Geschaftsvo_rgange,__ 15 Kirchhoff
insbesondere bei Misserfolgen und Rickschlagen

Transparenz

Fur jedes Unternehmen wurde anhand der Kriterien ein Punktwert ermittelt, maximal konnten
100 Punkte erreicht werden. In die folgenden Schatzungen gehen lediglich die STOXX-50
und DAX-30 Unternehmen ein.

Mit Hilfe der Event Study Methode (vgl. MacKinlay, 1997) soll nun zundchst die Hypothese,
Die Veroffentlichung des GCR hatte einen Einfluss auf den Aktienkurs der gerankten
Unternehmen, untersucht werden. Kann diese Hypothese bestatigt werden, so wird in einem
néchsten Schritt die zweite Hypothese, Eine gute Bewertung im GCR hat einen positiven
Effekt auf die Entwicklung des Aktienkurses des betrachteten Unternehmens, Uberpruft

werden.

Daflr wird zunéchst ein einfaches Marktmodell geschétzt. Die Tagesrendite r;, des i-ten

Wertpapiers am Tag ¢ errechnet sich als
lie =@, +ﬁirM,t +é&,

Dabei ist das Absolutglied o; die Rendite einer risikofreien Anlagemdglichkeit, g; das
systematische Risiko des Wertpapiers i und r,,, die Tagesrendite des Marktportfolios am Tag
t. Diese wird mit dem Dow Jones STOXX-600 abgebildet. Der Dow Jones STOXX-600
umfasst die rund 600 nach Marktkapitalisierung groten Gesellschaften aus sechzehn
westeuropéischen L&ndern. ;. ist ein Fehlerterm mit E(e;; )=0. Die aus diesem Modell
geschatzten Residuen kénnen als Uberschussrendite (abnormal returns) AR; eines
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Wertpapiers i am Tag ¢ interpretiert werden (vgl. Schroder, 2002). Marktreaktionen auf ein

Ereignis werden als kumulierte Uberschussrendite (cumulative abnormal returns) definiert:

T
CAR =) AR,
=1

wobei =1 den Tag des Ereignisses darstellt und 7 den Zeitpunkt, zu dem das Ereignis im
Markt ,verarbeitet* wurde. Je nach gewdhltem Endzeitpunkt kann es zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Daher sollte der Endzeitpunkt mit Sorgfalt gewahlt
werden (vgl. McWilliams, Siegel, 1997, S. 629 f.). Hierzu wird fir das Marktmodell ein

Fehlerkorrekturmodell der Form
Arz‘,t = lgl,iArM,t + ﬁzgi,t—l tv,,

geschatzt. Das Marktmodell wird hier in ersten zeitlichen Differenzen geschatzt. Zusétzlich
werden die um einen Tag verzOgerten, geschédtzten Residuen aus dem Marktmodell

beriicksichtigt.”® v, stellt wiederum einen Fehlerterm dar, fiir den die iiblichen Annahmen
gelten. g, gibt die Anpassungsgeschwindigkeit an, wenn es zu einer Abweichung vom
langfristig glltigen Marktmodell kommt. Fur g, ergibt sich ein signifikanter Wert von -0.97,

d.h. 97% einer entstandenen Uberschussrendite sind bereits am Folgetag abgebaut. Daraus

folgt, dass zur Berechnung der CAR die Beriicksichtigung des Ereignistages geniigt.

Zur Uberpriifung der ersten Hypothese — die Verdffentlichung des GCR hatte einen Einfluss
auf den Aktienkurs der gerankten Unternehmen — wird nun der Mittelwert der CAR (ber alle
Unternehmen gebildet und Uberprift, ob dieser signifikant von Null verschieden ist. Dazu
wird ein einfacher Mittelwerttest durchgefiihrt. Die CAR konnen als normalverteilt
angenommen werden.”’ Das Ergebnis des Mittelwerttests bestatigt die Hypothese, dass die

Verdffentlichung des GCR Einfluss auf den Aktienkurs der gerankten Unternehmen hatte.?

In einem néchsten Schritt wird nun die zweite Hypothese, Eine gute Bewertung im GCR hat
einen positiven Effekt auf die Entwicklung des Aktienkurses des betrachteten Unternehmens,

Uberprift. Dazu wird ein Modell

CAR, = a+ BGCR, +¢,

2> Das Modell wird somit in zwei Schritten geschatzt.
%" Die Jarque-Bera-Teststatistik zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme nimmt einen Wert von 4.50 an.
% Die t-verteilte Teststatistik nimmt einen Wert von 3.37 an.
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geschatzt, wobei o wiederum ein unbekanntes Absolutglied ist und &, einen Fehlerterm mit

den Ublichen Annahmen darstellt. Entsprechend der zweiten Hypothese wird ein positiver

Koeffizient S erwartet. Tabelle 2 gibt die Ergebnisse der OLS Regression wieder.

Tabelle 2: Ergebnisse

] Koeffizient
Variable (t Statisitk)
) -0.0035
Absolutglied (-0.87)
0.0001*
GCR (1.68)
R2 0.04

* signifikant auf dem 10% Niveau

F ist positiv und auf einem 10% Niveau signifikant von Null verschieden. Somit kann ein

positiver linearer Zusammenhang zwischen dem Abschneiden im GCR und der CAR des
entsprechenden Unternehmens bestatigt werden. Allerdings kann mit einem R? von 0,04 ein
positives Abschneiden im GCR nur 4% der kumulierten Uberschussrendite erklaren. Die

restlichen 96% sind auf unbeobachtete Ereignisse und zuféllige Stérungen zuriickzufihren.

Da Nichtlinearitaten im Zusammenhang zwischen GCR und CAR vorliegen kénnten, wird die
Schatzung mit Hilfe einer Dummy-Konstruktion erneut durchgefuhrt. Insbesondere sehr
positive Bewertungen kdnnten von potenziellen Anlegern wahrgenommen werden. Hierzu
wird ein Dummy flr die 25% best bewerteten Unternehmen — die Stars des GCR — gebildet.

Referenzgruppe sind dabei die unteren 75% im GCR:
CAR, = a + St + ¢,

Bei Zutreffen der zweiten Hypothese wuirde ein positiver Koeffizient fur die Stars (S?)
resultieren. Tabelle 3 gibt die Ergebnisse der OLS Regression wieder.
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Tabelle 3: Ergebnisse

) Koeffizient
Variable (t Statistik)
) 0.0017*
Absolutglied (1.69)
0.0028*
Stars (St) (1.70)
R? 0.04

* signifikant auf dem 10% Niveau

Der Koeffizient flr die Stars (St) hat auch hier das erwartete positive Vorzeichen und ist
wiederum auf einem 10% Niveau signifikant von Null verschieden. Bei einem R? in H6he von

0,04 kann allerdings auch dieses Modell nur 4 % der kumulierten Uberrenditen erklaren.

4. Implikationen

Die Event Study Methode basiert auf der zentralen Annahme, dass mit der Veroffentlichung
des GCR Informationen (ber ein Unternehmen transportiert werden, die in dieser Art von
Investoren bislang nicht antizipiert wurden (vgl. McWilliams, Siegel, 1997, S. 628). Die in
diesem Beitrag uberprifte Hypothese, die Verdffentlichung des GCR hatte einen Einfluss auf
den Aktienkurs der gerankten Unternehmen, kann nicht verworfen werden. Damit kann
angenommen werden, dass das GCR Informationen Uber die CSR einzelner Unternehmen
transportiert hat, die der Markt so noch nicht verarbeitet hatte. Die (beraus rasche
Anpassungsgeschwindigkeit — Uber- bzw. Unterrenditen werden binnen eines Tages zu 97%
wieder abgebaut — zeigt zudem, dass der Markt offensichtlich neue Informationen schnell

verarbeiten kann.

Auch zur Beantwortung der Fragestellung, ob CSR als Beitrag zum Wirtschaftssystem von
den Anlegern als zukinftige Chance bewertet wird, kann die Untersuchung einen Beitrag
leisten. Die zweite Hypothese, eine gute Bewertung im GCR hat einen positiven Effekt auf die
Uberrenditen des betrachteten Unternehmens, kann nicht abgelehnt werden. Die Anleger

honorieren die gute Performance der Stars.

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass ein gutes Stakeholdermanagement von Bedeutung ist.
Ein gutes Stakeholdermanagement zeichnet sich nicht dadurch aus, dass hin und wieder
Spendengelder verteilt oder Sponsorenschaften tibernommen werden. Vielmehr missen CSR-
MaRnahmen wie Investitionen geplant und deren Erfolg exakt Uberwacht werden. Die
Ergebnisse des GCR zeigen, dass deutsche wie auch andere kontinentaleuropdische
Unternehmen den Anforderungen an ein modernes Stakeholdermanagement haufig noch nicht

nachkommen. So sind CSR-Programme oft noch nicht systematisch mit dem Tagesgeschéaft
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vernetzt und auch die Transparenz bei Themen der sozialen Verantwortung weist
Verbesserungspotenzial auf. Britische Unternehmen messen dem Stakeholdermanagement
bereits eine hohere Bedeutung zu, was sich darin zeigt, dass vier der finf bestplatzierten
Unternehmen aus England stammen. FEdward Bickham, Vice President bei dem
zweitplatzierten Unternehmen Anglo American, fuhrt dies auf eine unterschiedliche Tradition
beim Umgang mit sozialen Fragen zurtick: ,,In Deutschland wird diese Verantwortung noch
immer mehr auf Gesellschaft und Staat geschoben. Im englischen und amerikanischen Raum

fallen solche Pflichten eher den Unternehmen zu“ (zitiert in Kréher, 2005).

Allerdings sollte nicht vergessen werden, dass der Einfluss des GCR auf die Aktienkurse
(noch) sehr schwach ausgeprégt ist (R°=0,04). Entlohnungsstrukturen von Managern, die sehr
héaufig variable Bestandteile in Form von Aktienoptionen enthalten, lassen wenig Raum flr
Stakeholdermanagement. Daher weist Tirole (2001) darauf hin, dass der Stakeholder Society
durch flache Vergutungsstrukturen am besten gedient sei, also durch fixe Gehélter ohne

performanceorientierte Anreizstrukturen.

Kann eine derartige Gehaltsstruktur allerdings nicht erreicht werden, so kénnten CSR-Indices
wie das GCR zumindest dazu beitragen, CSR besser im Unternehmen zu verankern, da hiermit
ein externer Performanceindikator vorgelegt wird, an dem die Leistung von Managern
gemessen werden kann. Dies kann die Entwicklung des Aktienkurses alleine nicht leisten, da
eine Vielzahl von Faktoren den Aktienkurs beeinflussen und sich diese EinflussgréRRen nicht

voneinander trennen lassen.

5. Anhang
Tabelle 4: Rangliste des Good Company Rankings
Rg. | Unternehmen | Index | Umwelt | Mitarbeiter | Gesellschaft | Transparenz i SELE) Gesamt
Performance
Punktzahl max. 20 max. 25 max. 25 max. 15 max. 15 max. 100
1 |BP S| 129 19,2 20 11,5 9,6 74,3
2 | Anglo American | 3 | 12,8 16 20 10,1 13,1 72
3| Deutsche Post | 0" 16 20 20 10,8 4.9 71,7
4 | BT Group S| 15,2 19 19 11,6 6,4 71,2
Royal Dutch Stoxx
5 Shell 50 16 16 21 7 10,1 70,1
Deutsche Dax
6 Telekom 30 15,2 19,5 22 9,4 3,8 69,8
7 | Nokia Sl I: 18 22 10 9,4 68,1
Royal Bank of | Stoxx
8 Scotland 50 12 18,5 20 7,4 9,4 67,3
9 | BASF Do 8,8 19 20 8,8 10,1 66,8
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10 | Henkel ox | 104 195 18 103 8,3 66,4
11 | Barclays S| 12 18 19 9,4 75 65,9
12 |Deutsche Bank | oo | 128 17 20 9,8 6 65,6
13 | Total S Y 17 16 9,6 12,4 64,6
14 | Novartis S| 128 16,5 15 9,7 10,5 64,5
15 | Glaxosmithkline | 3% | 12 15 20 8,3 9 64,3
16 | Bayer o112 18 20 11,1 38 64,1
17 |Volkswagen | oo 9,6 19,5 19 9,6 6 63,7
18 | Schering DX | 128 15,5 15 8,5 11,6 63,4
19 | Metro D | 128 20 16 9,3 45 62,6
20 | Vodafone SO 11,2 17 20 8,8 5,6 62,6
21 |BancoBilbao | | 16,8 16 15 8,8 6 62,6
22 [HSBC Holding | 5% | 9,6 17,5 16 10,5 8,3 61,8
23 | Bertelsmann Privat 6,4 18 20 6,9 10,5 61,8
24 | ING S| 96 19 17 9,5 6,4 61,5
25 | oanco S| 11,2 13 20 8,9 7,9 61
26 | Suez S 96 16 18 10,4 6,4 60,3
27 | RWE D 12 17 13 10,1 7.9 60
28 |HBOS S| 104 15 16 103 7,9 59,6
29 | Telefonica S| 12 19,5 14 6,9 7.1 59,5
30 | Nestle S 7,2 175 16 7.8 10,9 59,4
31 | DaimlerChrysler | o 9,6 20 17 9,8 2,6 59
32 |Astrazeneca | oo | 136 115 14 9,3 105 58,9
33 [HVBGroup | | 136 17 16 10 2,3 58,9
34 | Diageo S| 56 16 20 7.8 9,4 58,8
35 | Allianz 3D(§"X 14,4 16,5 17 9.4 15 58,8
36 | BMW o 8,8 19 15 7.1 8,6 58,6
37 | Unilever S| 8 14 21 10,3 53 58,6
38 | Roche S| 112 16 14 9,4 7,9 58,5
39 | Philips Sl Y 175 18 8,1 5,3 58,4
40 | Robert Bosch Privat 11,2 19 14 5,5 8,5 58,2
41 | siemens Do 8,8 17 15 9 7,9 57,6
42 |Creditsuisse | o0 | 14,4 145 18 8 2,3 57,2
43 | Tesco StoXx | 144 20 5 72 10,1 56,7

50
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a4 |ABNAMO |3 | 96 17,5 16 8,1 45 55,7
45 | Adidas-Salomon | 2% | 12,8 14 10 8,8 10,1 55,7
46 | Eni S| 128 8 15 7.3 12 55,1
47 | Lloyds S| 104 195 12 10,2 2,3 54,3
48 | Axa S| g 20 16 8,7 0,8 53,4
49 ﬁ}%‘jl‘{]'e”l?ner Privat | 8 195 10 5,7 10 53,2
50 | Carrefour géoxx 13,6 9 19 6,8 45 52,9
51 | SAP X 0 16 16 9,1 11,6 52,7
52 | Tui ?gx 14,4 155 12 8,1 2,6 52,7
53 | UBS S| 104 135 12 78 8,3 52
54 | Aviva S| 12 155 12 8,5 3,8 51,8
55 | Commerzbank | oo 6,4 20 16 8,6 0,8 51,7
56 | MAN o 7,2 15 15 7.8 6 51
57 | Deutsche Bahn | Privat 14,4 15 13 8,5 0 50,9
58 | Lufthansa DX | 128 13,5 13 8,8 2,6 50,8
50 | Telecom Htalia | o | 10,4 12 12 7 8,6 50
60 | Eon Do 8,8 16 7 8,1 9,8 49,7
61 |LOreal ¥ 11 14 5,8 10,9 48,9
62 | poncnener | Dax 12 15,5 12 8,1 08 484
63 | Swiss Re Sl I-: 14,5 12 7.8 49 48
64 [BNPPaiibss [ | 8 12 12 5,8 9,4 47,2
65 | Linde Do 3,2 16 10 5,4 10,1 44,7
66 | Altana Do 6,4 8,5 10 6,3 13,1 44,3
67 | RAG Privat 7,2 18 7 5,6 5 42,8
68 | Rewe Privat 7,2 11,5 11 52 4 38,9
69 | LBBW Privat 13,6 15,5 3 4,7 1 37,8
70 | Thyssenkrupp | D2 3,2 115 6 7 75 35,2
71 | Fortis S| 56 135 7 5,8 2,6 34,5
72 | Continental | 22 2,4 13,5 3 6 75 32,4
73 :273?#3 Privat | 2,4 13 8 2,7 6 32,1
74 | Infineon o 7,2 8 3 8,2 5,6 32
75 | Aegon S| 72 10 4 6,7 3,8 31,6
76 | Deutsche Borse | 02 2,4 10 1 7.1 10,1 30,7
77 |Aeraziont | 3o | g g 8,5 7 41 45 24,9
78 | e | P 0 75 1 45 10,1 23,1
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79 | DZ Bank Privat 0 10 5 3,1 1 19,1
80 | Edeka Gruppe | Privat 0 6,5 3 4,3 1 14,8
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