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KERNKRAFT

Wahrheit tropfchenweise

ft sind es ja nicht die schlich-

ten Fakten eines Storfalls, die
in der Offentlichkeit fiir Unruhe
sorgen, sondern die Verzdgerung,
mit der die Tatsachen publik wer-
den. Leider ist die Krisenkommu-
nikation im Zusammenhang mit
dem Storfall im Kernkraftwerk
Kriimmel dufierst schlecht gelau-
fen. Die Fakten kommen nur tropf-
chenweise ans Licht. Die Branche
ist noch nicht am Ende ihrer Lern-
kurve angelangt.

Was haben die Betreiber von
Kernkraftwerken in Deutschland
nicht alles falsch gemacht: Stor-
fille wurden mehrere Tage, Wo-
chen oder gar Monate zu spit ge-
meldet, ein Storfall wurde erst
durch einen anonymen Hinweis
bekannt - das alles hat die Offent-
lichkeit in den vergangenen Jahr-
zehnten kopfschiittelnd und spi-
ter fassungslos zur Kenntnis ge-
nommen.

Im Fall Kriimmel hat Vattenfall
die Offentlichkeit am vergangenen
Donnerstag {iber den - vergleichs-

weise harmlosen - Trafo-Brand
und die Schnellabschaltung des
Kraftwerks umgehend informiert.
Der Reaktor sei nicht betroffen ge-
wesen, hief} es. Der schnelle Druck-
abfall im Reaktordruckbehilter
wurde dabei verschwiegen, davon
erfuhr zunichst nur die zustindige
Aufsichtsbehorde.

Die Reaktion des besonders kri-
tischen Teils der Offentlichkeit ist
klar: Die Informationspolitik des
Betreibers nihre Zweifel an des-
sen Zuverlissigkeit, heif3t es jetzt.
Vattenfall hat es in der Hand ge-
habt, diese Fundamentalkritik gar
nicht erst aufkommen zu lassen.
Das Unternehmen hitte der Of-
fentlichkeit gegentiber die Karten
frither auf den Tisch legen sollen.

Umfragen belegen, dass viele
Biirger in den vergangenen Mona-
ten ihre ablehnende Haltung ge-
geniiber der Kernkraft revidiert
haben. Der Fall Kriimmel kénnte
dazu beitragen, diesen Trend um-
zukehren.
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PRIVATE EQUITY

Dicke Backen

a stockt einem der Atem. 26

Milliarden Dollar zahlt Black-
stone fiir die Hotelkette Hilton,
eine Primie von 40 Prozent zum
letzten Aktienkurs. Fast im Wo-
chentakt kiindigen die Finanzin-
vestoren zurzeit Mega-Deals an.
Und immer hiufiger scheinen sie
dabei ihre so lange hoch gehaltene
Preisdisziplin zu vergessen.

Das gilt nicht mehr nur fiir die
richtig grofen Transaktionen,
auch bei mittleren werden Gren-
zen uiberschritten, die frither tabu
waren. Zum Beispiel beim Boots-
bauer Bavaria Yachtbau, fiir den
Bain Capital in diesen Tagen kol-
portierte 1,3 Milliarden Euro zu
zahlen bereit war. Das wire das
Fiinffache des Umsatzes.

Ahnlich verwegen sieht die
ebenfalls gestern angekiindigte Of-
ferte von Apollo Management fiir
das Chemieunternehmen Hunts-
man aus, mit dem die Finanzinves-
toren das Angebot von Basell aus
dem Weg riumen wollen. Inklu-
sive Schulden sollen runde zehn
Milliarden Dollar flieRen - fiir

eine Gesellschaft, die schon heute
einen Schuldenberg von vier Milli-
arden Dollar bewiltigen muss.

Die Idee, Huntsman anschlie-
flend mit der Apollo-Beteiligung
Hexion zu verschmelzen, mag stra-
tegisch durchaus sinnvoll sein,
macht die Sache aber nicht besser.
Da auch Hexion mit Verbindlich-
keiten von gut fiinf Milliarden Dol-
lar ,gesegnet“ ist, entstiinde ein
Verbund mit einer arg strapazier-
ten Bilanz. Ein kleiner Einbruch in
der zyklischen Chemiekonjunktur,
ein etwas grofierer Sprung bei den
Rohstoffpreisen, und das Karten-
haus konnte zusammenfallen.

Die Backen der Finanzinvesto-
ren werden immer dicker. Dies ist
ein untriigliches Zeichen dafiir,
dass der Zenit erreicht ist. Doch da-
ran zweifelt ohnehin kaum noch je-
mand. Lingst lautet die viel span-
nendere Frage, ob die Landung
weich oder hart wird. Sollten die
Beteiligungsfirmen nicht zur Dis-
ziplin zuriickfinden, spricht viel
fiir die zweite Variante.
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BUNDESWEHR

Schlampige Befehlskette

D er Soldat hat seinen Vorgesetz-
ten zu gehorchen. So steht es
im Soldatengesetz. Aber diese
Pflicht fordert auch den jeweiligen
Vorgesetzten. Er muss eine Gegen-
leistung erbringen:Die besteht
nicht nur darin, den Soldaten
durch Ausbildung und Ausriistung
zu befihigen, ihm erteilte Befehle
auszufithren. Sie umfasst auch die
Aufgabe, Vorbild zu sein und Bei-
spiel zu geben.

Dies betrifft nicht nur militiri-
sche Vorgesetzte, sondern auch die
Politik. Nicht umsonst nimmt
diese in Demokratien gegeniiber
den Streitkriften den Primat in An-
spruch. Wenn man nun die in den
letzten Tagen produzierten Schlag-
zeilen zum Thema Bundeswehr Re-
vue passieren lisst, konnen Zweifel
an den Fithrungsqualititen vor al-
lem der politischen Protagonisten
geweckt werden.

Da wird Piloten der Luftwaffe
anlidsslich des G8-Gipfels in Heili-
gendamm befohlen, im Tiefstflug
die Umgebung und das Verhalten

dort aufmarschierter Demonstran-
ten zu erkunden. Amtshilfe fiir die
Polizei, heifdt es lapidar.

Doch der Verteidigungsminis-
ter, im Frieden oberster Dienstherr
der Soldaten, steht im Dunkeln,
will jetzt die Befehlskette erfor-
schen. Als gibe es im Land keine
klaren Vorgaben dafiir, ob und zu
welchen Zwecken die Bundeswehr
gerufen werden darf. Schlichte Bii-
rokraten in Landesbehdrden von
Mecklenburg-Vorpommern diirfen
sich jedenfalls nicht anmafen, sel-
ber zu entscheiden. Dies ist selbst-
verstindlich Sache der militéri-
schen Fiihrung.

Beiden Soldaten férdert solches
Verwirrspiel kaum das Vertrauen
inihre Vorgesetzten. Sie miissen da-
von ausgehen kdnnen, dass Einsatz-
befehle rechtmifbig sind. Die Hie-
rarchie, der sie sich unterwerfen,
darf nicht willkiirlich verindert
werden. Schlampiger Umgang da-
mit ldsst die Vokabeln Pflicht und
Gehorsam rasch hohl klingen.
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Bundesfinanzminister, bei der Vorstellung des Haushaltsentwurfs
fr 2008 und der mittelfristigen Finanzplanung bis 2011.

POLITIK

LICHT AUS ! ... SPOT AN !

STAATSFONDS

Monster-Heuschrecken

ines der wichtigsten Ergeb-

nisse des G8-Gipfels

konnte in Gefahr geraten:

die engere Zusammenar-

beit der fithrenden Indus-
trie- mit den fiinf wichtigsten Schwel-
lenlindern China, Indien, Brasilien,
Mexiko und Siidafrika. In Heiligen-
damm wurde beschlossen, in den
nichsten zwei Jahren acht Treffen
dieser Linder mit hochrangigen Ver-
tretern abzuhalten und dafiir ein tech-
nisches Sekretariat bei der OECD in
Paris einzurichten. Zwei der Haupt-
themen der Kooperation, nachzule-
sen im Gipfelkommuniqué, sollen
die ,Forderung und der Schutz von
Investitionen“ sowie die Sicherung
seines offenen Investitionsumfel-
des“ sein, wobei die Unternehmen
,Grundsitze der sozialen Verantwor-
tung wahren“ sollen.

Doch was seit knapp zwei Wo-
chen an politischen Forderungen
zum Schutz vor Staatsfonds durch
die Lande geistert, lduft dem Sinn die-
ser Zusammenarbeit zuwider. Die
Bundeskanzlerin denkt laut {iber
rechtliche Auflagen nach, die auslin-
dischen Fonds den Zugang zu Unter-
nehmenskiufen beschrianken. Darii-
ber hinaus erscheint ihr eine Rezipro-
zitdtsklausel attraktiv: Deutschland
solle sich Lindern gegeniiber, die ih-
ren Markt abschotten, weniger offen
zeigen als im Verhiltnis zu anderen
Staaten. Der Finanzminister nennt
bereits konkrete Branchen, die ge-
schiitzt werden sollen.

All das scheint dem gesunden
Menschenverstand nach dem Motto
»Wie du mir, so ich dir” zu entspre-

THOMAS HANKE

chen: Wenn Chinesen und Russen un-
sere Unternehmen nur bedingt auf
ihre Mirkte lassen, warum sollen wir
dann Investitionen zulassen, die von
staatlich gesteuerten Fonds getitigt
werden?

Doch der gesunde Menschenver-
stand ist nicht der beste Ratgeber,
wenn es um komplexe Fragen der Au-
fenwirtschaftsbeziehungen  geht.
Merkels scheinbar pragmatische For-
mel der Offnung nur dann, wenn Ge-
genseitigkeit besteht, tritt im Vorbei-
gehen einen seit Jahrzehnten gepfleg-
ten Grundsatz der deutschen Aufien-
handelspolitik in den Orkus. Wir ha-
ben die Offnung unserer Mirkte
nicht davon abhingig gemacht, dass
Handelspartner exakt denselben
Grad an Offenheit praktizieren. In
der EU wurden um diesen Grundsatz
verbissene Kimpfe ausgetragen:
Frankreich hitte gerne die Reziprozi-
tit etabliert, Deutschland hat dage-
gengehalten - aus der Uberzeugung
heraus, dass nicht der Liberale der
Dumme ist, sondern derjenige, der
sein eigenes Verhalten zum Spiegel-
bild eines protektionistischen Dritt-
staates macht.

Es gibt einen Sonderfall: die Riis-
tungs- und Verteidigungsindustrie.
Hier konnen tatsédchlich nationale Si-
cherheitsinteressen beriihrt sein. In
anderen Branchen operieren die
Freunde des Staatsschutzes aber mit
kruden Bedrohungsingsten: Méch-
tige staatliche Fonds konnten die Per-
len der deutschen Industrie aufkau-
fen, nicht etwa, um sie profitabel zu
entwickeln, sondern um ihr technolo-
gisches Riickenmark auszulutschen

und eine leblose Hiille zuriickzulas-
sen. Das ist die Riickkehr der Heu-
schrecke, diesmal als gelbes Monster-
exemplar.

Nur: Welcher Fonds wire so ver-
riickt, Milliarden fiir den Raub geisti-
gen Eigentums auszugeben, wenn er
dieses Ziel mit Hilfe von Hackern
und ein paar korrumpierten Mitarbei-
tern viel billiger erreichen kann? Im
Ubrigen: So fremd ist uns dieses
Thema auch nicht. Oder ist der selt-
same Wechsel des ,Super-Lopez“
von GM zu VW schon vergessen?

Kontraproduktiv sind die Plan-
spiele iiber staatlichen Schutz vor
den Fonds aber vor allem, weil sie die
viel versprechende Kooperation mit
den Schwellenldndern gefihrden.
Das {iberragende Ziel ist, dass sich
alle Unternehmen der Schwellenlin-
der, auch ihre Fonds, nach zivilisier-
ten Standards verhalten, vom geisti-
gen Eigentum bis zur Achtung der Ar-
beitnehmerrechte.  Viele grofie
Schwellenldnder sind da extrem z6-
gerlich und scheuen deshalb die Mit-
gliedschaft in der OECD.

Eine Anderung ihres Verhaltens
kann man nur auf der Basis von Frei-
willigkeit erreichen, genau wie die
G8-Initiative es vorsieht. Der aber
schiefit man die Basis weg, wenn
schon im Vorfeld des beginnenden
Dialogs der Westen protektionisti-
sche Fakten schafft. Seine Politik ist
dann noch ungefihr so glaubwiirdig
wie die Freihandelsrhetorik, mit der
Grofdbritannien im 19. Jahrhundert
seinen Opiumkrieg gegen China
rechtfertigen wollte.

hanke@handelsblatt.com
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HANS-PETER SIEBENHAAR

eizen Sie attraktive Provi-
Rsionen? Haben Sie starkes
Selbstvertrauen?  Haben
Sie einen einwandfreien Leu-
mund? Sind Sie leistungsorien-
tiert? Wenn Sie diese Fragen mit Ja
beantworten koénnen, dann hilt
der Hessische Rundfunk fiir Sie
als Seiteneinsteiger einen lukrati-
ven Job bereit: Rundfunkgebiih-
renbeauftragter. Das Stellenange-
bot als GEZ-Gebiihreneintreiber
ist im Internet der ARD zu finden.
Der Bedarf an frischem Geld ist
in den Reihen des 6ffentlich-recht-
lichen Fernsehens ungestillt. Ob-
wohl die Anstalten zuletzt ihre Ge-
bithreneinnahmen um 163 Millio-
nen Euro auf die Rekordsumme
von 7,29 Milliarden Euro steiger-
ten, fordern sie noch mehr. Fiir die
nichste Gebiithrenperiode verlangt
die ARD 95 Cent und das ZDF
44 Cent monatlich

den. Und Anfang September soll
auf der Internationalen Funkaus-
stellung in Berlin ein zentrales Vi-
deo- und Audioportal im Internet
an den Start gehen. Fast wochent-
lich entstehen neue Podcasts auf
den mehr als 600 Internetseiten
der Anstalten.

Die aggressive Expansion von
ARD und ZDF droht nun zu einer
weit reichenden Wettbewerbsver-
zerrung im Internet zu fithren. Die
Gratisangebote der Anstalten be-
hindern und gefihrden die Unter-
haltungs- und Informationsange-
bote von privaten Unternehmen.
Dabei wird der Kampf zwischen
Anstalten und Medienfirmen mit
ungleichen Waffen gefiihrt. Wih-
rend private TV-Sender, Zeit-
schriften und Zeitungen ihre On-
line-Angebote mithsam mit Wer-
bung oder Zusatzerlésen wie Mer-

chandising finan-

mehr vom Biirger. zieren, brauchen
Warum? ARD Lasche Kontrollen sich ARD und ZDF
und ZDF wollen im . . . nicht um die
digitalen Internet- kdnnen die Gier schwierigen Markt-
zeitalter in der ers- der 6ffentlichen bedingungen  zu
ten Reihe sitzen. . kiimmern. Thre
Und das kostet Sender nicht Rechnung zahlt am
Geld, viel Geld. Die bremsen. Ende der Gebiih-
Gier kennt keine renzahler.
Hemmungen. Mit Mit ihrer Digital-

ihrer kiirzlich beschlossenen Digi-
talstrategie haben die Sender den
bislang gréfiten Eroberungsfeld-
zug eingeleitet. Gleichgiiltig ob In-
ternetfernsehen, Online-Filmab-
rufportale, Podcasts, Handy-TV,
HDTV oder neue Digitalkanile -
die Expansion von ARD und ZDF
sprengt bisherige Grenzen.

Im Gegensatz zu seinen eher
biirokratisch agierenden Vorgin-
gern ist der neue ARD-Vorsit-
zende Fritz Raff ein politisch ge-
wiefter Taktiker und glidnzender
Verkiufer. Der gelernte Journalist
und ehemalige Gewerkschafter be-
zeichnet die GEZ-Zwangsgebiihr
euphemistisch als ,,Content-Flat-
rate fiir Qualititsinhalte“. Ob es ei-
nen Bedarf fiir diese zusitzlichen
Inhalte im Internet gibt, ldsst der
Schwabe allerdings offen. Aber ge-
nau das ist die eigentliche Frage.
ARD und ZDF orientieren sich
nicht an den Bediirfnissen des
Marktes. Sie orientieren sich statt-
dessen an ihren eigenen.

Deutschland besitzt schon jetzt
das grofite und teuerste offent-
lich-rechtliche Fernsehsystem der
Welt. Nirgendwo sonst gibt es
eine solche Vielzahl von Fernseh-
sendern und Radiokanilen. Nun
planen Raff und seine Intendan-
tenkollegen, dieses opulente Ange-
bot auch auf Internet und Handy
zu libertragen.

Die Politik reagiert auf diese
mediale Machtergreifung bisher
hilflos oder passiv. ARD und ZDF
nutzen wie schon so oft die Unti-
tigkeit der fiir den Rundfunk zu-
stindigen Linder, um vollendete
Tatsachen zu schaffen.

So kann alsbald die Tagesschau

auf dem Handy abgerufen wer-

strategie schiefen die Anstalten
weit {iber das Ziel hinaus. Gehort
es wirklich zur Grundversorgung
durch ARD und ZDF, in einer On-
line-Borsenzeitung iiber die Bi-
lanzprobleme des Forderungsein-
treibers Dresdner Factoring zu sin-
nieren oder {iber die Kapitalerho-
hung beim Coburger Puppenher-
steller Zapf zu spekulieren? Geho-
ren tigliche Newsletter der ARD-
Borsenzeitung iiber Aktienkurse
zu den Aufgaben des Offentlich-
rechtlichen Rundfunks?

Niemand wird den Offentlich-
Rechtlichen eine Weiterentwick-
lung in der digitalen Medienwelt
absprechen wollen. Doch der sich
anbahnende Wildwuchs schadet
dem Markt und der Medienviel-
falt.

Die bisherige Kontrolle von
ARD und ZDF reicht nicht aus, um
der ungehemmten Onlinegier Ein-
halt zu gebieten. In vielen Fillen
sind die Rundfunk- und Fernseh-
rite zum reinen Abnickgremium
verkommen. Das bisherige Sys-
tem der Aufsicht hat versagt. Die
Bundeslinder miissen endlich
den Mut haben, fiir den 6ffentlich-
rechtlichen Rundfunk entspre-
chende Leitplanken zu errichten,
damit ARD und ZDF nicht noch
weiter vom Weg abkommen.

Vielleicht konnen die Minister-
prisidenten den Intendanten ein-
mal eine Dienstfahrt nach London
zur BBC spendieren. Denn die ge-
biihrenfinanzierte BBC setzt nicht
wie ARD und ZDF auf eigene Vi-
deoportale, sie stellt ihre Inhalte
iiber das Filmabrufportal Youtube
gratis jedermann zur Verfiigung.
Das ist preiswert und effektiv.

siebenhaar@handelsblatt.com

ie Aktivititen von Hedge-
D Fonds sind breit gestreut, wo-

bei alle die Aussicht auf sehr
hohe Renditen eint. Ausgestattet mit
erheblichen  Geldmitteln, treten
Hedge-Fonds in letzter Zeit verstirkt
als Aktionire borsennotierter Unter-
nehmen auf. Und sie fallen auf: Forde-
rungen nach einem Strategiewech-
sel, nach speziellen Ausschiittungen
und nach Anderungen der Finanzie-
rungsstruktur sind an der Tagesord-
nung. Dramatisch in Szene gesetzt
werden vor allem die gewiinschten
personellen Verdnderungen in Vor-
stand und Aufsichtsrat.

Hedge-Fonds pflegen das Ge-
schiiftmodell des aggressiven Aktio-
nirsaktivismus. Hinter diesem Be-
griff verbirgt sich letztlich nur die le-
gitime Wahrnehmung von Aktionirs-
rechten. Allerdings geschieht dies
nicht vornehm zuriickhaltend, son-
dern mit lautem Getdse und vor al-
lem offentlichkeitswirksam. Unter-
nehmen wie die Deutsche Borse, Te-
chem und CeWe Color wissen ein
Lied davon zu singen.

Ist dieses Geschiftsmodell erfolg-
reich? Da die Zielunternehmen bor-
sennotiert sind, l4sst sich der Ein-
fluss von Hedge-Fonds am Borsen-
kurs verfolgen. Wie bewertet der Ka-
pitalmarkt das Auftreten von Hedge-
Fonds und die von diesen vorgetrage-
nen Forderungen? Durchweg positiv,

DER OKONOMISCHE GASTKOMMENTAR

Transparenz zahlt sich aus

Im Gegensatz zu den USA gibt es in Deutschland nur unzureichende Informationen tiber die Strategien von Hedge-Fonds

wie ein Blick in Richtung USA lehrt.
Die Studien von Brav/Jiang/Partnoy/
Thomas und Klein/Zur aus dem Jahr
2006 weisen aufsergewodhnliche Ren-
diten zwischen fiinf und 7,3 Prozent
fiir die Zeitrdume von 2004 bis 2005
bzw. von 2003 bis 2005 nach.

Der Kapitalmarkt sieht den Ein-
stieg von Hedge-Fonds als ein wert-
steigerndes Ereignis. Wer profitiert
von dieser Wertsteigerung? Nicht
nur die agierenden Hedge-Fonds, da
die Information tiber ihren Einstieg
allgemein bekannt gegeben wird.
Hier greift eine Besonderheit des
US-Kapitalmarktes, der im Vergleich
zum deutschen Markt einen héheren
Grad an Transparenz aufweist. Er er-
fasst ndmlich durch seine Melde-
pflichten die Aktionirsaktivititen
von Hedge-Fonds recht genau.

Nach dem Securities Exchange
Act aus dem Jahr 1934 werden von je-
dem Aktienkiufer bei einem Erwerb
von mehr als fiinf Prozent der An-
teile detaillierte Angaben erhoben.
Dabei wird unterschieden zwischen
aktivem und passivem Verhalten. Ak-
tive Investoren miissen im so genann-
ten Schedule 13D innerhalb von zehn
Tagen den Kauf melden und ihre
Ziele prizise darlegen.

Darunter fallen Forderungen nach
geplanten Zusammenschliissen von
Unternehmen, nach Kiufen und Ver-
kiufen von Unternehmensteilen, An-

derungen in der Kapitalstruktur und
Dividendenpolitik, Sonderausschiit-
tungen und Riickkaufprogramme.
Diese Informationen werden der Of-
fentlichkeit durch die SEC zur Verfii-
gung gestellt.

Dagegen haben Investoren, die
keine Anderungen der Unterneh-
menspolitik verfolgen, fiir ihre Mel-
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dung nach Schedule 13G 45 Tage Zeit.
Wechselt ein Investor von passivem
zu aktivem Verhalten, muss die SEC
auch davon nach Schedule 13D ver-
stindigt werden. Die Offentlichkeit
wird auch informiert. Positiv ist fer-
ner, dass nicht nur Aktienpositionen,
sondern auch Derivate bei der Melde-
schwelle berticksichtigt werden.

In den USA verfiigen die Kapital-
mirkte somit liber eine ausgezeich-
nete Informationsbasis hinsichtlich
der Aktivititen von Hedge-Fonds.
Zahlt sich dies aus? Lassen sich insbe-
sondere durch das Nachahmen der
Anlagestrategien von Hedge-Fonds

aulergewohnliche Renditen erzie-
len? Hier helfen die verdffentlichten
Ziele der Fonds. Brav/Jiang/Partnoy/
Thomas und Klein/Zur zeigen, dass
abnormale Renditen in einem Zeit-
fenster von 20 Tagen realisiert wer-
den. Dabei kann nach den Zielen der
Hedge-Fonds differenziert werden.
So liegen zum Beispiel neue Investiti-
onsvorhaben mit einer abnormalen
Rendite von 17 Prozent an der Spitze,
gefolgt von Verkdufen von Unterneh-
mensteilen (zehn Prozent) und Re-
strukturierungsmafnahmen (5,9 Pro-
zent). Anderungen in der Geschifts-
strategie liefern somit die besten Re-
sultate. Damit bestitigt sich die Intui-
tion, dass wachstumsférdernde Maf3-
nahmen auch vom Kapitalmarkt als
wertsteigernd angesehen werden.
Dies gilt jedoch nicht fiir die stark
in der Offentlichen Diskussion ste-
henden Ziele Unternehmensfithrung
und Kapitalstruktur. Die Marktreak-
tionen auf Anderungen in der Entloh-
nungsstruktur, auf personelle Verin-
derungen in Management und Auf-
sichtsgremien, auf Fremdkapitalauf-
nahme, Riickkauf- und Dividenden-
programme sind nach Brav/Jiang/
Partnoy/Thomas nicht signifikant.
Ubereinstimmend stellen beide Un-
tersuchungen die hohe Durchset-
zungsfihigkeit von Hedge-Fonds
fest. In mehr als 60 Prozent aller
Fille sind Hedge-Fonds mit ihren For-

derungen erfolgreich. Die Bewer-
tung durch den Kapitalmarkt erfasst
also dieses Phanomen.

Der deutsche Kapitalmarkt ver-
fiigt nicht annihernd {iber die Infor-
mationslage des US-amerikanischen.
In Deutschland finden sich Angaben
zum Einstieg von Hedge-Fonds in
den unterschiedlichsten Quellen.
Die fiir die Kapitalmirkte dufierst re-
levante Information iiber die Ziele
des Engagements wird offiziell nicht
abgefragt. Informationen {iber ge-
plante Akquisitionen und Verkiufe
von Unternehmensteilen, Anderun-
gen der Eigen- und Fremdkapitalauf-
nahme, Aktienriickkiufe und Ande-
rungen der Dividendenpolitik finden
sich teilweise in der Finanzpresse. In
einem aufwendigen mehrstufigen
Suchprozess miissen sie aus diesen
Quellen erhoben werden. Dies wird
zurzeit am Institut fiir Finanzierung
der Humboldt-Universitit zu Berlin
durchgefiihrt.

Mehr Transparenz liefe sich auch
in Deutschland erzielen, indem Infor-
mationen wie zum Beispiel in den
USA erhoben und zeitnah verdffent-
licht wiirden. Dies wiirde die Bewer-
tung des recht unterschiedlichen En-
gagements von Hedge-Fonds durch
den Kapitalmarkt ermoglichen.
Wachstums- und beschiftigungsfor-
dernde Strategien wiirden belohnt.

gastautor@handelsblatt.com



