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Industrial Capitalism

- Undersaving

Financial markets are driven by enterprises who need
money to finance their investments



Financial market capitalism

Oversaving

Financial markets are driven by firms and individuals who have much
money and search for profitable investment opportunities — which 4
become increasingly rare.
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Shares of profit and investment in the EU-15, 1975-2005
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Institutional Investment 1992 - 2005
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O total 16 254 36,2 55
B Pension funds 48 75 10,3 20,6
OInsurance 6,3 94 115 16,6
-
O Investment funds 34 6,2 113 178




Asset under Management, worldwide, 2005, $ trillions

total $ 78,7 trillions, of |
"Alternative"

which: management”
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Institutional Investors

Three groups

1. Pension Fundsfonds:
2.
3.

Insurance:

Investment Funds
Total:

$ 20 trillions
$ 17 trillions
$ 18 trillions

$ 55 trillions



Table & Largest global investment managers

assets under management,
as at 31 Dec 2004, $bn

1 UBS
—p 2 Allianz Group

Switzerland
Cermany

Barclays Global Investors LK

3

4  State Street CGlobal

5 Fidelity Investments

6  AXA Group

7  Credit Suisse

& Capital Group

9 ‘Vanguard Group
10  JPMorgan Chase

— Deutsche Asset Man.

12 Mellon Financial
13 IMNG Inwvestm. Man.
14 MNorthern Trust Global

15 Maorgan Stanley

s

s
France

Switzerland
s

s

s
Cermany

s
Metherlands

s
s

Mrd.$

1,975
1,455
1,362
1,354
1,286
1,185
1,075
1,021
48
792
F31
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=
572
563

Source: Watson Wyatt Wordd 500 Fensions & investrments



Private Equity: how it works
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Table 1 Top 10 countries for private equity
investments

2004, $bn Total
investment

value

s 113.7

LK 23.7

Japan 6.6
France 5.5

Cermany 4.7
Spain 2.4

Metherlands 2.1

Sweden 2.0

Italy 1.8

China 1.4
Others 12.0
Total 176.9

Source: EVOCA S Thorrson Venture Econormics /Pricew aterhouseCoopers
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Specifics of Private Equity

Limited number of ultimate
Investors

Offshore domicilation

High leverage

Aktive management

Strategic perspective: sale after
2 -{ years
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Higher return on equity via bank finance

Total Investment 100 mioe
- Equity 20
- Bank loan 80

- Costofbankloan8% = 64
Rate of return on Investment 10%

Return on Investment 10,0 mio
- Cost of Bank loan 6,4 mioe
= Return after interest 3,6 Mmioe

Rate of return on equity: 18%
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Problems

Short-term strategies at the cost of
employees and strategic investment

Financial overburdening through rising
Indebtedness

,Recapitalisation* through extra-
dividends and bonusses

Increasing problems of exit

15



Chart 7 Global private equity secondary
market

Secondary transactions

$bn by year of sale

(<]

5

o 1996 1997 1998 1999 2000 20071 200z 2003 2004

Source: Lexington Partners; Urniversiy of Nottingham



Hedge funds: how they work

Bank
A
/ fee
Management HE Eirm
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Arbitrage

Speculation
Bonds, equity
@

»Shareholder activism*
e.g. high dividends,
outsourcing




Chart 15 Global hedge funds
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The largest Hedgefonds worldwide

2005
Name Capital ($bn.)
D.E. Shaw 19,3
Bridgewater Associates 18,7
Goldman Sachs Asset 15,3
Management
Man Investments 14,2

Farallon Management 13,8

19
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Specifics of Hedge funds

Offshore — domililation (>80%)

High barriers to entry (10 Mill.$)
High fees and profit participation
Very high leverage (often >90%)

Strategies
* Financial speculation
e shareholder activism

20



Problems through Hedge funds

1.De-stabilisation through Speculation
(securities-, bank-, and currency crises)

2. Impact on corporate governance
(Shareholder Value Orientation)

21



Systemic Problems

. Contagion to all fimancial investment
through competition and proliferation

Enhanced financial instability (Securities-,
bank-, and currency-crises)

Enhanced social inequality and
suppression

22



Approaches to political control

1. Financial market related approaches

Abolition of tax-exemption for capital gains

Prohibition of extra-dicidends of bonusses as forms
af early recapitalisation

Restriction of leverage for PE and HF investment

Positive discrimination of long-term securities
holdings (double voting rights, or begin of voting
rights after one year

Prohibtin for institutional investors to invest in HF
and PE

Improvement of the public financial sector

23
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Approaches to political control

. Further reaching approaches

Democratisation of the corporation

Higher taxation of profits and wealth and
strengthening of the public sector

Stop of the privatisation of public pension
systems. Return to the public pay-as-you-
go-system

24



AuMs by HFs boated or managed from Europe (3kbn)
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Fondsvolumen und Nettozuflusse Hedge-Fonds Deutschland 2004/05
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Von der Investitionsfinanzierung zum
Finanzinvestment

Drei wesentliche Veranderungen der Kapitalmarkte

1. Wachstum der Finanzmarkte

2. Liberalisierung und Globalisierung

3. Zunehmend Rolle der Marktfinanzierung
und des Handels mit Finanztiteln
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Die gréBten Ubernahmen durch Private Equity-Firmen in Deutschland

Sitz Kaufpreis

Branche Kaufer | Fondsmanagement {in EUR)

Celanese Chemie Blackstone Hamburg 3,1 Mrd
Dynamit Nobel Chemie KKR/Rodkwood London 2,25 Mrd
Gagfah Wohnungen Fortress Frankfurt 2,1 Mrd.
ThyssenKrupp Wohnungen Morgan Stanley Corpus London 2,1 Nrd.
Grohe Santartechnik Texas Pacific Group/CSFE London 1.5 Mrd.
WCM Wohnungen Blackstone Hamburg 1.4 Mrd.
Auto-Teile-Unger Automobil KKR London 1,45 Mrd,
Brenntag/ Interfer Logistik/Stahl Bain [Miinchen 14 Mrd.
Tank & Rast Gastgewerbe Terrafirma Frankfurt 1.1 Mrd.
CER Textil Cinven Frankfurt 1.0 Mrd.
Debitel Mobilfunk Permira Frankfurt 640 Mio,
GSW Wohnungen Cerberus, Whitehall Frankfurt, London A50 Mio.
Duales System Entsorgung KkR London 260 Mio.

Quelle: Bottger, S. 72




Chart | Mumber of hedge funds glabally by

Chart L Number of EU hedge funds by
domicile

(%% of total; end-of-year data)
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Chart 3 Capital under management of hedge

funds globally by demicile

(% of btotal; end-of-year data)
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Spekulation

Auf fallende Kurse:

- Papiere auf Termin zu einem bestimmten, jetzt
festgelegten (Basis-) Preis verkaufen, die man gar
nicht hat und erst bei Falligkeit (billiger) kauft

- Leihen und sofort verkaufen, spater billiger
zurickkaufen und zurickgeben

- Eine Option auf den Verkauf eines bestimmten
Papieres auf Termin zu einem jetzt festgelegten
Preis kaufe (put-Option); spater das Papier billig
Kaufen und zum festgelegten Preis verkaufen
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Spekulation

Auf steigende Kurse

- Jetzt auf Kredit kaufen, spater teurer
verkaufen und Kredit zuriickzahlen

- Option auf den Kauf eines Papiers zum jetzt
festgesetzten Basispreis kaufen (Call-
Option); spater Option austiben und das
Papier teurer verkaufen

31



Das von institutionellen Investoren angelegte Vermdgen 1980 - 2005

60,0

50,0

40,0

30,0

Billionen $

20,0

10,01

0,0-
1980 1990 2000 2005

o Welt 30 137 36,6 55,0
B USA 2,2 6,6 19,5 26,5
oRU 0,7 3,5 10,4 15,6
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Aktienbestand und Aktienhandel weltweit, 1980 - 2005
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Wahrungsreserven und Devisenhandel weltweit, 1980 - 2004
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G7: Finanzierungsstruktur des Unternehmenssektors,
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O Sonstige* 19 22 18 13
O Anleihen 7 5 7 8
B Aktien 38 36 43 55
O Kredite 36 37 32 24
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Quelle: E.Philip Davis, Institutional Investors, financial market efficiency, and financial stability, in: European Investment Bank, EI§‘I’3apers 8/1,
Luxemburg 2003, S.91




Ergebnisse

Die modernen Kapitalmarkte sind
e Uberliquide,
o globalisiert, und

e dominiert durch Finanzanlagen und
Handel mit Finanztiteln

Wer sind diese Finanzanleger und welche
Strategien verfolgen sie?
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Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den Mitgliedslandern der OECD

Jahr
1958

1964
1974

1979
1980

1981
1983
1984
1986
1988
1989
1990

1992

1994

Land

Deutschland

(Japan)
USA

Schweiz )
GrofRbritannien

Japan

Deutschland
Australien
Neuseeland
Niederlande
Déanemark
Frankreich

Italien
Belgien/Luxemburg

Spanien
Portugal
Griechenland

Quelle: Age F.P. Bakker: 264-275, Shafer:120-132

Bemerkungen

Liberalisierung des Zahlungsverkehrs in allen west-européaischen Landern,
in D auch des Kapitalverkehrs

(Liberalisierung des Zahlungsverkehrs)

Abschaffung aller seit 1963 eingefuhrten KVK; vor 1963 gab es keine KVK
Vollstandige Abschaffung

vollstandige Abschaffung

Teilliberalisierung (Liberalisierung wenn nicht anders bestimmt)

Abschaffung aller zwischenzeitlich eingefihrter KVK
weitgehende Abschaffung aller KVK

weitgehende Abschaffung

Vollstandige Abschaffung

Vollstandige Abschaffung

Vollstandige Abschaffung

Vollstandige Abschaffung
Vollstandige Abschaffung

Vollstandige Abschaffung
Vollstandige Abschaffung

Vollstandige Abschaffung
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Teufelskreis aus Umverteilung, Wachstumsschwache und

Umverteilung

T~

Massenarbeitslosigkeit

Wachstumsschwache

\ >

Arbeitslosigkeit

/
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Folgen von Wachstumsschwache und
Umverteilung: Explosion der -Finanzmarkte

Finanzmarkte

Wachstum | Arbeitslosigkeit | Lohnquote Gewinnguote

AIT \
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Was tun mit dem Finanzvermogen ?

Produktive

/ Investitionen

7 — Beteiligungund  Real- oder
Ubernehmen Finanzinvestition

Realinvestition

Gewinne

Spekulation Finanzinvestition

40



Weltweit verwaltetes Vermdgen 2005
Anteile der Verwaltung

Privatverwaltung
28%
Hedgefonds
/ 1,6%
—_ Private Equity
- 0,4%
Institutionelle
Verwaltung Alternativverwaltung
70% 2%
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Verteilung der PE-Investitionen auf venture Capital und Buy-outs, 1994-
2005
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294

28,7

Quelle: BVK 2005
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2004 2005
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Die grof3ten Private Equity Transaktionen in Deutschland

2005
Mrd. €  Zielunternehmen Kaufer Verkaufer
70 Vitera Terra Firma E.ON
L) Rufreas Industries CVC EON
L5 Nileg Immobilien Fortress Nord (B
L1 Moeller Doughty Hanson Advent
10 BauBeCon Immabilien Cerberus BGAG

Quelle: Ernst & Young, German Private Equity Activity, December 2005
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Private Equity In Deutschland, 1993 - 2005

25 7000
+ 6000
20 +
+ 5000
b1 14000
G
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1993 1996 1999 2000 2002 2005
mm Portfolio 2,5 31 7,1 10,7 16,6 21,5
=3 Investitionen 0,5 0,6 2,8 45 2,5 31
- 7ah| d Unternehmen 2609 3058 4420 5486 6112 5723 44

Quelle: BVK 2005
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Arten des Ausstiegs in Deutschland 2005

Eil Mio. Eura % Untermehmen g
Divestment durch Trade sales 38304 20,6 86 120
Divestmant durch IPO

davon i Deutschiand 116 55 i B 1.1
aillarhaib Deitschiandgs 000 0.0 0 0.0
Divestm. nach vorherigem (PO 317 81 171 25 35
Rilckzahlung stiller Betellig. 100,53 5.4 245 Wz
Rilckz. Gesellschaflsdarehen 15340 8.2 41 5.1
Verkaul an Bel geselschatton | 389,48 7 18
Varkaul an Finanzinstituion 8521 46 7 1.0
Totalveruste 191 51 10,3 199 C g;g D)
Buy back von Ges -anlailen 31,85 1.7 32 :
Sonsties 94,05 5.0 47 6.6
Gesamisumme 1.863 45 100,0 7 100,0

Quelle: BVK 2005



Hedgefonds

Traditionelle Definition

Hedgefonds sind Vermaogen, die von
Banken und reichen Individuen
kommen und von thren Verwaltern —
unter umfangreicher Nutzung von
Krediten und Derivaten — In
risikoreiche Wertpapiere und
Wahrungen inverstiert werden.

46



Hedge funds: how they work

Bank

Gebuhr

[ nagenent
J —

-

HF Firma

-
Zinsen
Gewinnbeteiligung

[

N

Arbitrage

Spekulation

Anleihen, Aktien

Gewinn

Derivate, Wahrungen
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