
stellt, wie Black 1998 in „Shareholder Ac-
tivism and Corporate Governance in the
United States“ feststellte. Das liegt darin be-
gründet, dass der „Investment Company
Act“ von 1940 Investmentgesellschaften
wie beispielsweise Investmentfonds Han-
delsbeschränkungen wie das Verbot des
Shortens von Aktien und die Offenlegung
der Anlagerichtlinien vorschreibt. Dazu
kommen auch noch bei regulierten Investo-
ren die FINRA-Limits (Financial Regulato-
ry Authority Inc.) betreffend die Gebühren,
die Investmentgesellschaften in Rechnung
stellen dürfen. 
Das Resultat, dass der Eintritt von

Hedge fondsaktivisten in eine Firma die
„Pay for Performance“-Sensitivität verrin-
gert, lässt vermuten, dass diese Investoren-
gruppe im Gegensatz zu traditionellen An-

legergruppen einen alternativen Ansatz
beim Monitoring der Performance des Ma-
nagements verfolgt. Dieser Studie zufolge
treten andere Corporate-Governance-Me-
chanismen, spezifischere Incentive-Ver -
gütungen und aktivistische Hedgefonds als
Ersatz für Manager-Incentives in einem
Principal-Agent-Paradigma zutage. Dies
steht im Gegensatz zu anderen Studien, in
denen das einfache Monitoring von Pen -
sions- und Investmentfonds und die Ent-
schädigung, die Führungskräfte erhalten, als
komplementär angesehen werden und somit
gemeinsam das Agent-Problem zwischen
Management und Aktionären verringern.
Die vorliegende Arbeit ergänzt die wis-

senschaftliche Literatur über Manager-In-
centives und die Debatte um die angemes-
sene Entlohnung von CEOs. Dadurch, dass

gezeigt wird, dass die Bezahlung der CEO-
Leistung an die Firmenperformance gekop-
pelt ist, unterstützt die Studie die Ansicht,
dass das Remunerations-Package eines
CEO das Ergebnis eines optimalen Vertrags
in einem Wettbewerbsumfeld ist und damit
im Gegensatz zur These steht, dass macht-
volle Topmanager eine Zusatzrente aus dem
Markt ziehen können. 
Für den Praktiker ist die Erkenntnis wich-

tig, dass offensichtlich der Einstieg eines
oder mehrerer aktivistischer Hedgefonds
überbezahlte CEOs auf den Boden der Tat-
sachen – und die Vergütung ihrer Peers –
zurückholt. Somit erfüllen Hedgefonds eine
Art „Hygienefunktion“ an den Aktienmärk-
ten, die im Gegensatz zu ihrem landläufigen
Image steht. 
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Was DVFA-Mitglieder zu Shareholder Activism sagen
Umfrageteilnehmer sehen überwiegend positive Effekte. 

D ie in der Deutschen Vereinigung für
Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (DVFA) organisierten Invest-

ment Professionals halten es prinzipiell für
richtig, wenn Investoren durch Änderungen
im Management, beim Geschäftsmodell
oder in der Konzernstruktur
den Unternehmenswert stei-
gern wollen. Das ergab eine
Umfrage unter 100 Invest-
ment Professionals des Ver-
bandes, in der 60 Prozent ein
über die bloße Ausübung des
Stimmrechts hinaus gehendes
Engagement von Investoren
begrüßen. Dies wird auch als
Gegengewicht zum Vordrin-
gen von ETFs und passiven
Investmentfonds gesehen. 

Worauf Aktivisten Einfluss nehmen sollen 
Wenn es um die einzelnen Aktionen von

aktivistischen Investoren geht, sind sich die
von ihrem Verband befragten deutschen
Analysten, Fondsmanager, Banker und
Vermögensverwalter ziemlich einig: 85
Prozent sagen, dass Aktionäre auf die
 Besetzung des Aufsichtsrats Einfluss neh-
men sollten, Vorstandsveränderungen
stimmen drei Viertel zu. In Sachen Vor-
standsvergütung begrüßen zwei Drittel der

Befragten eine aktive Rolle der Aktionäre,
etwas weniger, wenn es darum geht,
 konkrete Maßnahmen zur Steigerung der
Rendite vorzuschlagen. Die Regeln für die
Unternehmensführung zu verändern, se-
hen mehr als drei Viertel der Befragten als

Aufgabe für aktive Aktionäre.

Motivlage: Spin-off und M&A,
gefolgt von Renditesteigerung 
Als Motiv für die Kampa-

gnen von aktivistischen Aktio-
nären sehen die Befragten
vor allem die Steigerung des
Unternehmenswertes durch
Spin-offs oder andere M&A-
Aktivitäten (80 Prozent). Eine
allmähliche und längerfris -
tige Steigerung der Rendite

für alle Aktionäre halten zwei Drittel der
Umfrageteilnehmer für das Anliegen von
Aktivisten. Keine Rolle spielt nach Ansicht
der Investment Professionals, die Ausrich-
tung des Unternehmens an ökologischen
und sozialen Kriterien durchzusetzen. Auch
den oft genannten Vorwurf, dass aktivisti-
sche Aktionäre sich öffentlichkeitswirksam
positionierten, um von Short-Positionen zu
profitieren, teilen die Befragten mehrheit-
lich nicht. Nur 26 Prozent sind dieser
 Ansicht.

Mehrheit sieht positive Einflüsse 
Dementsprechend sehen die Invest-

ment Professionals vor allem positive
 Effekte, wenn Aktionäre sich aktiv bei den
Unternehmen einmischen. 51 Prozent
sind der Meinung, dass Aktivisten positive
Impulse für die Entwicklung eines Unter-
nehmens setzen; nur 19 Prozent stimmen
dem nicht zu. So befürchten die Kapi -
talmarktex perten auch nicht, dass die
 Aktienkultur insgesamt unter der Ein -
mischung von Aktivis ten leiden könnte:
Nur 17 Prozent sehen diese Gefahr.
 Lediglich bei der Wahl ihrer Mittel sollten
sie nach Ansicht der Investment Profes -
sionals vorsichtig sein und  keine Infor -
mationsasymmetrie erzeugen. Das Lan-
cieren von exklusiven Informationen über
bevorzugte Medien hält nur ein Viertel
(27 Prozent) für adäquat, noch  weniger
das allmähliche Anschleichen an ein Un-
ternehmen durch die Vermeidung von
Meldeschwellen; 59 Prozent halten das
für ein „No Go“. 
Anders sieht das Meinungsbild der

 Profis bei der öffentlichen Forderung nach
der Neubesetzung von Organen oder
beim Beantragen von Sonderprüfungen
aus. Diese Maßnahmen halten 62 bezie-
hungsweise 61 Prozent für ein adäquates
Vorgehen aktivistischer Aktionäre.

DVFA-Vorstandsvorsitzender
Stefan Bielmeier
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