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Streit zahlt sich aus

Zwei Studien zeigen, dass Hedge-Fonds in den USA erfolgreich den Firmenwert steigern. Der Kapitalmarkt
wiirde profitieren, wenn auch in Deutschland Fonds zu Transparenz gezwungen werden VON SIGRID MULLER

eutsche Borse, Techem,
CeWe Color, Balda - die
Liste liee sich beliebig
verlingern. Uber alle Branchen
und Borsensegmente hinweg tre-
ten Hedge-Fonds bei deutschen
Unternehmen als Aktionére auf.
Und diese Aktionére sind iiber-
aus aktiv. Forderungen nach einem
Wechsel der Geschiftspolitik und
personellen Verdnderungen im
Vorstand und Aufsichtsrat gehdren
zu ihrem Standardrepertoire. Dies
ist an sich nichts Spektakulires,
handelt es sich doch um die legi-
time Wahrnehmung von Aktio-
nérsrechten. Allerdings wird dieser
Aktionédrsaktivismus begleitet von
zahlreichen Nebengerduschen. Da
werden Drohkulissen aufgebaut,
Streit wird inszeniert, Briefe an das
Management werden publik ge-
macht und ruppiges Verhalten
wird zelebriert. Alle diese Zutaten
garantieren eine starke Medien-
beachtung. Zahlt sich dieses Vor-
gehen aus? Wird das Unternehmen
geschddigt, oder ldsst sich auf
diese Weise Wachstum erzielen?
Die Verfechter eines aggressiven
Aktiondrsaktivismus ~ verweisen
darauf, dass sie wertschopfende
Unternehmensentscheidungen
verfolgen. Der Druck auf das Ma-
nagement erfolge, um zusétzliches
Wachstum zu erzielen. Die Inves-
tition in Unternehmen mit unter-
durchschnittlicher Wertentwick-
lung an den Kapitalmérkten diene
exakt diesem Zweck. Ein unter-
bewertetes Unternehmen werde
fit gemacht fiir den Wettbewerb. Es
habe ein hoheres Wachstums-
potenzial mit positiven Auswir-
kungen auf die Beschiftigung.
Dem entgegen stehen Kosten. Der

Streit um Strategien kostet Zeit und
Energie und bindet das Ma-
nagement. Fiir das Unternehmen
kann der erzwungene Strategie-
wechsel zunidchst schmerzhaft
sein, bevor sich eine Verdnderung
zum Besseren einstellt. Erschwe-
rend kommt die relativ kurze Dauer
der Investition von Hedge-Fonds
hinzu. Welcher Effekt tiberwiegt?
Die Antwort ist verbliiffend,
wenn das Vorgehen von Hedge-
Fonds als Anteilseiger empirisch
untersucht wird. Dazu liegen zwei
einzigartige Datensdtze vor: Stu-

liche Auffassungen zwischen Ma-
nagement und Fonds, die aufsei-
ten des Hedge-Fonds &dullerst
aggressiv vertreten werden. Hohe
Barmittel stellen keine wertstei-
gernde Investition dar und bergen
das Risiko eines sorglosen Um-
gangs mit Geld. Dazu gehdren
etwa unvorteilhafte Investitions-
vorhaben, starke Vergiitungserho-
hungen und luxuriése Geschifts-
reisen — die Okonomen sprechen
hier von Agencykosten. Durch eine
Anderung der Geschéftsstrategie
lasst sich das Wachstum erhohen,

dien des Autoren- geringere  Barmittel
teams Brav/Jiang/ . senken Agencykosten.
Partnoy/Thomas so- Hohe Barmittel Beim Kauf von

wie von Klein/Zur un-
tersuchen das Verhal-

verleiten zum

mehr als fiinf Prozent
er Anteile miissen

ten von Hedge-Fonds sorglosen innerhalb von zehn
als Aktionére von US- Umgang mit Tagen der Aufsichts-
Unternehmen im Zeit- Fi Id behérde SEC Details
raum 2004 bis 2005 Irmenge mitgeteilt werden wie

respektive 2003 bis
2005.

Generell gilt: Der Kapitalmarkt
reagiert positiv auf den Einstieg
von Hedge-Fonds. Aktienkurse
steigen nach der Ankiindigung ei-
nes Kaufs von mehr als fiinf Pro-
zent, der Meldeschwelle fiir Inves-
toren. In einem Zeitfenster von 20
Tagen sind abnormale Renditen
zwischen fiinf und sieben Prozent
zu beobachten. Investoren bewer-
ten den Einstieg von Hedge-Fonds
als wertsteigerndes Ereignis. Dabei
gilt: Feindliches Verhalten fiihrt zu
den hochsten abnormalen Ren-
diten. Wie lédsst sich dies erkldren?

Unternehmen, die zum Ziel von
Hedge-Fonds werden, sind in der
Regel profitabel und verfiigen iiber
hohe Barmittel. Uber deren Ver-
wendung herrschen unterschied-

Plane fiir Akquisitio-
nen und Verkdufe von Unterneh-
mensteilen, Anderungen der Ei-
gen- und Fremdkapitalaufnahme,
Aktienriickkdufe und Anderungen
der Dividendenpolitik. Interessant
ist, dass auch das Halten derivati-
ver Positionen relevant ist. Da die
Hedge-Fonds ihr Ziele bekannt ge-
ben miissen, ldsst sich die Zieler-
reichung messen. Wie sieht es mit
den Erfolgsquoten aus? Nach Brav/
Jiang/Partnoy/Thomas liegen sie
bei mehr als 60 Prozent. In der
Mehrzahl aller feindlichen Fille
erreichen Hedge-Fonds ihr Ziel —
eine beeindruckende Bilanz. Die
hochste Erfolgsquote wird {ibri-
gens erzielt bei Forderungen nach
personellen Verdnderungen.

Tatsdchlich bewertet der Markt
die verschiedenen Ziele unter-

schiedlich. Vor allem potenzielle
Wachstumsstrategien werden be-
lohnt. Neue Investitionsvorhaben,
derVerkaufvon Unternehmenstei-
len und RestrukturierungsmaR-
nahmen sind nach Brav/Jiang/
Partnoy/Thomas mit positiven ab-
normalen Renditen verbunden.
Sie sind unternehmenswertstei-
gernd und werden vom Markt so
wahrgenommen. Die von der Of-
fentlichkeit stark beachteten An-
derungen in der Kapitalstruktur,
der Entlohnungsstruktur und der
personellen  Zusammensetzung
des Managements und der Auf-
sichtsgremien erzielen nach den
Studien diese Effekte nicht.

Fiir den deutschen Kapitalmarkt
lassen sich diese Effekte noch
nicht bestétigen. Die Datenlage ist
recht uniibersichtlich. Eine Unter-
suchung wird zurzeit am Institut
fiir Finanzierung der Humboldt-
Universitat durchgefiihrt.

LieRe sich fiir Deutschland gro-
Bere Transparenz ohne allzu grof3e
Verwerfungen erzielen? Sicherlich,
denn eine Bekanntgabe der Ziele
eines Hedge-Fonds ist vielen
Marktteilnehmern insbesondere
aus den USA bekannt. Sie diirfte
die Geschiftstitigkeit und das Ge-
schéftsmodell von Hedge-Fonds
daher nicht nachhaltig beeinflus-
sen. Fiir den Kapitalmarkt wiren
diese Informationen in jedem Fall
vorteilhaft. Die unterschiedlichen
Ziele von Hedge-Fonds wéren
einer Bewertung durch den Kapi-
talmarkt unterworfen.
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