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 Veridnderungen in Vor-
stand und Aufsichtsrat.

Hedge-Fonds pflegen das Ge-
schiftmodell 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, ldsst 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,
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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 auflergewohnliche 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 {iber 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 namlich 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-
standigt 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 {iber 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

auflergewohnliche Renditen erzie-
len? Hier helfen die veré6ffentlichten
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-
strukturierungsmafinahmen (5,9 Pro-
zent). Anderungen in der Geschifts-
strategie liefern somit die besten Re-
sultate. Damit bestitigt sich die Intui-
tion, dass wachstumsférdernde Mafd-
nahmen auch vom Kapitalmarkt als
wertsteigernd angesehen werden.
Dies gilt jedoch nicht fiir die stark
in der oOffentlichen 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 Phinomen.

Der deutsche Kapitalmarkt ver-
fiigt nicht annihernd iiber die Infor-
mationslage des US-amerikanischen.
In Deutschland finden sich Angaben
zum Einstieg von Hedge-Fonds in
den unterschiedlichsten Quellen.
Die fiir die Kapitalmirkte duferst re-
levante Information iiber die Ziele
des Engagements wird offiziell nicht
abgefragt. Informationen iiber ge-
plante Akquisitionen und Verkiufe
von Unternehmensteilen, Anderun-
gen der Eigen- und Fremdkapitalauf-
nahme, Aktienriickkdufe 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 fir Finanzierung
der Humboldt-Universitit zu Berlin
durchgefiihrt.

Mehr Transparenz liefse 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 ermdoglichen.
Wachstums- und beschiftigungsfor-
dernde Strategien wiirden belohnt.
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