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1. EinfUhrung und Zielsetzung der
Studie

1.1 Motivation der Studie

Motivation und Ausgangspunkt der Studie sind die politisch angestrebten
Veranderungen der Rahmenbedingen, die durch Corporate-Governance-
Reformen in Deutschland ab dem Jahr 2000 realisiert wurden. Diese Re-
formen hatten zum Ziel, die ,Macht der Banken“ einzuschranken und die
,Deutschland AG" aufzuldsen. Sie haben zu weitreichenden Verénderun-
gen in der Corporate Governance gefilhrt (Rapp und Strenger, 2015).
Dazu beigetragen hat auch der Einfluss der auslandischen institutionellen
Investoren, der zu einer relativen Erhéhung des professionell angelegten
Vermdogens in Deutschland gefihrt hat.

Den anfanglichen Reformen und dem Riickzug der deutschen Banken
folgten sehr schnell gravierende Veranderungen in den Eigentiimerstruk-
turen der deutschen Unternehmen. Daraus resultierte zeitnah ein Stimm-
rechtsvakuum, das durch den Riickzug der Banken von den Abstimmun-
gen in den Hauptversammlungen ausgeldst wurde. Dadurch konnte die
Einflussnahme von aktivistischen Investoren in den Hauptversammlun-
gen trotz ihres geringen Aktienanteils erheblich ausgeweitet werden.

Nachfolgend entwickelte sich ein starkes Wachstum der Aktivitaten
und Einflussnahme der aktivistischen Investoren. Zudem verstéarkte sich
der konzentrierte Anteilsbesitz bei den aktiv gemanagten Investment-
fonds und den passiven Anlageinstrumenten (ETF und Indexfonds). Die
Reformen haben zweifelsohne auch dazu gefiihrt, dass die Kontrolle der
gelisteten Unternehmen Uber den Kapitalmarkt in Deutschland an Bedeu-
tung gewonnen hat. Daraus folgte, dass aktivistisch agierende Investoren
jederzeit Aktien erwerben und Einfluss auf die Unternehmensleitung aus-
Uben konnen, oftmals durch direkte Gesprache mit dem Vorstand, aber
auch Uber die Hauptversammlung und den Aufsichtsrat.

Auch die relativen Anteile des Vermogens, das in passiven Fonds (ETF
und Indexfonds) angelegt wird, sind erheblich angewachsen und haben
zu einer Konzentration der Stimmrechte unter Einfluss der Stimmrechts-
berater (,proxy advisors®) gefuhrt. Zudem hat sich das Verhalten der
Marktteilnehmer langsam an die amerikanische Interpretation von Corpo-
rate Governance angeglichen. Die Zunahme und die Veranderung des
allgemeinen Shareholder-Aktivismus in Deutschland Gber einen langeren
Zeitraum ist daher von Interesse fir die Corporate Governance im Allge-
meinen, aber auch fur den Vorstand, den Aufsichtsrat sowie die Arbeit-
nehmervertreter*innen.
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Nach den anfanglichen Problemen und Widerstanden haben die akti-
vistischen Investoren mittlerweile gelernt, auch im speziellen deutschen
Corporate-Governance-System (Trennung Vorstand und Aufsichtsrat mit
Arbeitnehmervertreter*innen) ihre Ziele erfolgreich durchzusetzen, oft-
mals auch mit weniger aggressiven Strategien und Taktiken. Aber auch
die Vorstande sind inzwischen eher bereit, den Analysen und den Vor-
schlagen der aktivistischen Investoren zu folgen. Denn vieles deutet da-
rauf hin, dass die Umsetzung der von aktivistischen Investoren gemach-
ten Vorschlage oftmals zu einer héheren Bewertung am Kapitalmarkt
fuhrt.

1.2 Zielsetzung und Fragestellung

Die Inhalte des Forschungsprojektes und das Untersuchungsdesign wer-
den durch zwei umfassende Fragestellungen bestimmt, die zu folgender
Struktur der nachfolgenden Ausfilhrungen und Analysen fuhren:

A. Zunachst werden die zunehmende Bedeutung und Einflussnahme der
aktivistischen Investoren in deutschen bdrsennotierten Unternehmen
untersucht. Darauf basierend werden dann die grundsatzlichen Kon-
sequenzen flr die Corporate Governance aufgezeigt.

B. Aus den aus der Analyse gewonnenen Erkenntnissen werden Hand-
lungsfelder identifiziert, die besonders haufige Angriffspunkte fir akti-
vistische Investoren bieten und somit unter verstarkter Aufmerksamkeit
von Management und dem mitbestimmten Aufsichtsrat gestellt werden
mussen.

A. Bestandsaufnahme

1. Unter welchen Bedingungen werden Unternehmen zum Ziel von akti-
vistischen Investoren?

2. Welche Strategien wenden aktivistische Investoren an, um die Corpo-
rate Governance im Sinne des Kapitalmarkts anzupassen, und welche
Erfolgsfaktoren bestimmen das Ergebnis?

3. Was sind die Konsequenzen des Shareholder-Aktivismus und wel-
che strategischen und finanzwirtschaftlichen MaRnahmen werden
ergriffen?

B. Konstruktive Malinahmen

4. Wie konnen Vorstand und Aufsichtsrat das Unternehmen rechtzeitig
S0 positionieren, dass es kein attraktives Ziel fur aktivistische Investo-
ren wird?
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5. Welche konstruktiven Handlungsalternativen stehen vor und nach der
Attacke zur Verfigung, um negative Konsequenzen auszuschlie3en
oder zu minimieren?

6. Inwieweit ist es sinnvoll, einen konstruktiven Dialog zwischen Unter-
nehmen und den aktivistischen Investoren aufzubauen?

1.3 Erweiterte Zielsetzung

Die Ergebnisse des Forschungsprojektes sollen fiir die Hans-Bdckler-Stif-
tung eine auf einer breiten Literatur- und Datenbasis fundierte Fakten-
sammlung zu dem genannten Phanomen liefern. Dieses Wissen und
diese Erkenntnisse sind relevant, wenn Arbeitnehmer in mitbestimmten
Aufsichtsraten in die Entscheidungsprozesse liber angemessene Reakti-
onen auf aktivistische Attacken eingebunden werden. Die Strukturen der
Attacken von aktivistischen Investoren, deren Strategien und Taktiken
lassen sich didaktisch aufbereiten und vermitteln. Eine ,Landkarte® tiber
aktivistische Investoren und eine Differenzierung nach stérkerer oder ge-
ringerer Aggression kann dabei helfen.

Auch ist es wichtig fir den Vorstand, stets Informationen Uber die ak-
tuelle Eigentimerstruktur zu haben, um nicht von Angriffen tGberrascht zu
werden. Denn ein hdherer institutioneller Anteilsbesitz ermdglicht es den
aktivistischen Investoren, leichter eine Mehrheit in Abstimmungen zu er-
reichen. Es ist auch wichtig zu verstehen, welche proaktiven Mal3nahmen
zur Abwehr oder Vermeidung einer aktivistischen Attacke aus Sicht des
Unternehmens implementiert werden kénnen. Ein geeignetes Frihwarn-
system konnte Fehlentscheidungen friihzeitig erkennen und verhindern
sowie offenlegen, warum das eigene Unternehmen fir aktivistische Inves-
toren besonders attraktiv ist.

Denn die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass erfolgreiche Un-
ternehmen nur sehr selten zum Ziel von Aktivisten werden. Kurz- und mit-
telfristige Kurssteigerungen durch aktivistische Investoren sind nur mog-
lich, wenn das Potenzial des Unternehmens aus Sicht des Kapitalmarkts
nicht voll ausgeschopft wird oder substanzielle unternehmerische Fehlent-
scheidungen getroffen wurden. Im Branchenvergleich lasst sich schnell
eine ,Underperformance“ anhand des Aktienkurses und der Bilanzkenn-
zahlen ermitteln. Zudem erdffnen Vergleiche von Kennzahlen im Zeitab-
lauf weitere Einsichten, die Anlass zum Handeln geben kénnen.

Aus Sicht des Kapitalmarktes kann oftmals durch bestimmte einfache
MalRnahmen im finanziellen Bereich eine kurzfristige Erhéhung des Akti-
enkurses erzielt werden, die aber nicht langfristig fir das Unternehmen
optimal und wertschaffend sein muss. Dazu z&hlt die Erhdhung des Ver-
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schuldungsgrades, die Verringerung von liquiden Mitteln, die Erhéhung
von Dividenden und die Verhinderung von Unternehmensibernahmen
(Mergers und Acquisitions, M&A). Diese relativ einfachen Malinahmen,
die oft von aktivistischen Investoren gefordert werden, kdnnen Vorstand
und Aufsichtsrat vorwegnehmen und somit verhindern, ein attraktives
Zielunternehmen von aktivistischen Investoren zu werden.

Dabei ist allerdings besonders darauf zu achten, dass nur 6konomisch
sinnvolle MaRnahmen durchgefiihrt werden, die nicht nur kurzfristig zu
Wertsteigerungen am Kapitalmarkt fihren, sondern auch langfristig zu-
satzlichen Wert fur das Unternehmen schaffen. Denn die langfristige Stei-
gerung des Unternehmenswertes ist nicht nur eine sinnvolle Strategie, um
Attacken von aktivistischen Investoren zu verhindern, sondern auch, um
die Arbeitsplatze und den Fortbestand des Unternehmens langfristig zu
sichern.

1.4 Steigerung des Unternehmenswerts als
Ziel und MalRnahme fir die Stakeholder

In der Unternehmenspolitik und Finanztheorie gilt das allgemein aner-
kannte und weitverbreitete Ziel der Maximierung des Unternehmenswertes,
was auf eine langfristig orientierte und dkonomische Allokation aller Res-
sourcen abstellt. Das Konzept wird allerdings oftmals missverstanden und
mit einer kurzfristigen Maximierung des Aktienkurses gleichgesetzt, was
dann auch entsprechendes Handeln des Vorstandes einfordern wiirde.

In einer 6konomisch sinnvolleren Sichtweise geht es um den langfris-
tigen erfolgreichen Bestand des Unternehmens, was auch die Beziehun-
gen zu Mitarbeitern, Kunden, Zulieferern etc. sowie die Bertlicksichtigung
von Nachhaltigkeit (ESG) und die verschiedenen Facetten des Umwelt-
schutzes (Fama, 2021) umfasst. Nur dadurch lasst sich langfristig der
Wert des Unternehmens erhalten und steigern und nur dadurch kdnnen
langfristig attraktive Arbeitsplatze geschaffen und erhalten sowie der Fort-
bestand des Unternehmens gesichert werden.

Das Management muss dieses Ziel der langfristigen Steigerung des
Unternehmenswertes durch die Umsetzung aller erforderlichen und ziel-
fuhrenden MalRnahmen adressieren und realisieren. Die Bereiche, in de-
nen Mafinahmen fir die Erhdhung des Unternehmenswertes umgesetzt
werden konnen, kann man in drei Gruppen aufteilen, die man auch ein-
zeln analysieren und optimieren kann:

e Malnahmen der Aktionare — Corporate Governance
« MaRnahmen des Managements — Investitionspolitik
« MalRnahmen des Managements — Finanzierungspolitik
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Im Folgenden werden die Grundkonzepte und Strategien zur Werterho-
hung fur die einzelnen MaRnahmen kurz dargestellt und erlautert.

1.4.1 MaRnahmen der Aktionéare — Corporate
Governance

Durch den Shareholder-Aktivismus auf den Hauptversammlungen versu-
chen die einzelnen Anteilseigner — individuelle Aktionare, Investment-
fonds, Private-Equity-Fonds, Hedgefonds und sonstige aktivistische Akti-
onarsgruppen —, das Management zu beeinflussen und zu bewegen, be-
stimmte Ziele zu verfolgen und Ineffizienzen zu beseitigen, um dadurch
insbesondere den Unternehmenswert und den Aktienkurs langfristig und
nachhaltig zu erhéhen. Zu den Zielen z&ahlt mittlerweile auch der Umwelt-
schutz, der in der Hauptversammlung immer mehr angemahnt und einge-
fordert wird.

Dazu gehdren auch Anpassungen in den Fuhrungs- und Kontrollgre-
mien (Vorstand und Aufsichtsrat), mehr Unabh&ngigkeit und Diversitat in
Vorstand und Aufsichtsrat, um den langfristigen Erfolg des Unternehmens
sicherzustellen. Fur aktivistische Investoren kann es allerdings problema-
tisch sein, sich in das Board von US-Unternehmen wéhlen zu lassen, da
sie dann Insider waren und die Informationen, die sie durch ihre Tatigkeit
erhielten, nicht profitabel ausnutzen kénnten.

Eine Abwahl und Neubesetzung des Aufsichtsrats mit aktivistischen
Investoren sind auch in Deutschland weiterhin relativ selten, denn hier
gibt es ahnliche Bedenken und Beschrankungen. Nur bei einem sehr
langfristigen Engagement und besonderen Fahigkeiten der aktivistischen
Investoren erscheint ein Sitz im Aufsichtsrat sinnvoll. Dagegen versuchen
in den USA insbesondere Umweltaktivisten, verstarkt Sitze im Board ein-
zunehmen, um ihre Forderungen nach einer Reduzierung des CO»-
Footprints durchzusetzen. Eigene finanzielle Vorteile sind in diesem Fall
oftmals nicht das primére Ziel, sodass es hier weniger zu Insider-Aktivita-
ten kommen sollte.

Weitere Forderungen, die in letzter Zeit immer h&ufiger erhoben wer-
den, sind auch eine hohe Unabhéangigkeit und Diversitat der Aufsichts-
ratsmitglieder. Auch hier sind die Forderungen in den USA derzeit noch
weitreichender als in Deutschland. Verdnderungen im Management be-
treffen die Besetzung des CEO- und CFO-Postens. Dabei ist auch die
Auswahl der CEOs von Tochtergesellschaften wichtig.

Insgesamt kann man also davon ausgehen, dass sich diese Einsichten
und Erkenntnisse verandern kénnen und werden, wenn Klima-Aktivisten
versuchen, ihre 6kologischen Ziele zu verwirklichen (siehe Kapitel 7.5).
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Denn dann stehen nicht die 6konomischen Interessen und Aktienkursge-
winne im Vordergrund, sondern die Umwelt und der Einfluss, um nach-
haltige gesellschaftliche Ziele zu verwirklichen. Das gilt auch fir Diversitat
und andere ESG-Kriterien. Daher ist ein Kauf und Verkauf von Aktien auf-
grund von Insiderwissen von diesen Aktivisten eher nicht zu erwarten,
sondern der Einfluss durch den Aufsichtsrat auf die Unternehmensfuh-
rung ist hier das primare Ziel.

Auch Anreizsysteme fir das Management werden mittlerweile kritisch
gesehen. Grundsatzlich umfassen sie einen variablen Bonus, Aktienopti-
onsplane und die Vergitung in Aktien. Daher hat ,say on pay“ an Bedeu-
tung gewonnen, inshesondere auch im Zusammenhang mit der Errei-
chung von Umweltzielen. Direkte oder indirekte Einflussnahme kann
durch Abstimmungen auf Hauptversammlungen, Blockholder oder deren
,acting in concert” erfolgen.

Dabei kommt BlackRock und den anderen grol3en institutionellen An-
legern eine grofR3e Bedeutung zu. Einen grof3en Einfluss haben in diesem
Zusammenhang auch die Informations-Intermediare und die Stimm-
rechtsberater wie ISS und Glass Lewis, die kritisch zu sehen sind, da sie
erheblichen Einfluss ausiuben konnen, aber kein 6konomisches Risiko
tbernehmen (vgl. Bessler und Rapp, 2022a, 2022b).

1.4.2 MalBnahmen des Managements — Investitions-
politik

Fur die Entwicklung von neuen Produkten und das langfristige erfolgrei-
che Wachstum von Unternehmen haben Strategien und Investitionen in
Forschung und Entwicklung (F&E), Anmeldung von Patenten und neuen
Technologien einen hohen Stellenwert. Durch die Optimierung der Be-
schaffung von Rohstoffen, Vorprodukten und Produktionsprozessen so-
wie Marketing und Distributionskanalen wird der Prozess essenziell un-
terstitzt. Die aktuellen Probleme einiger Unternehmen, ausreichend Vor-
produkte (z.B. Chips in der Automobilindustrie) fur die eigene Produktion
zu erhalten, verdeutlichen diese Wichtigkeit.

Akquisitionen von Geschaftseinheiten (F&E, Ideen) fur das Kernge-
schaft und von Konkurrenten kénnen die eigene Wettbewerbsposition
weiter stdrken und ausbauen. Akquisitionen haben insbesondere fir
Technologieunternehmen (z. B. Amazon, Apple, Facebook/Meta, Google,
Microsoft) heute einen sehr hohen Stellenwert.

Auch eine internationale Expansion des Geschafts fuhrt zu Umsatz-
steigerungen und effizienteren Produktions- und Vertriebswegen, aber
auch zu Verlagerungen von Arbeitsplatzen ins Ausland. Dabei kénnen
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vertikale und horizontale Integrationen in dem Unternehmen zu Synergien
fuhren. Anlagevermégen und Umlaufvermdgen (Working Capital) werden
durch Sale-and-lease-back, effiziente Cashflow-Cycles und Standortaus-
wahl optimiert.

Verkauf (Desinvestition) von nicht profitablen Einheiten, die nicht zum
Kerngeschéft gehéren oder die nicht in dem Unternehmen sinnvoll um-
strukturiert werden konnen, kann den Unternehmenswert bzw. die Bewer-
tung des Unternehmens am Kapitalmarkt nachhaltig steigern. Diese Un-
ternehmensteile kdnnen aber ggf. alleinstehend oder als Teil von anderen
Unternehmen wieder erfolgreich werden.

Insbesondere die aktuellen Strategien vieler Unternehmen, ihren CO»-
Footprint zu senken, haben dazu gefiihrt, dass besonders CO.-belastende
Unternehmensteile verkauft werden und andere klimaneutrale Unterneh-
men hinzugekauft werden, um die durch das Unternehmen selbst verur-
sachten Umweltbelastungen zu reduzieren. Dabei missen natirlich nicht
nur die selbst verursachten, sondern auch die bereits durch die Vorpro-
dukte verursachten Umweltschaden mit eingerechnet werden. Eine Opti-
mierung der Beschaffung weniger belasteter Vorprodukte ist dabei beson-
ders wichtig und mittlerweile Ziel von vielen Unternehmen geworden.

Zudem ist zu beachten, dass der Verkauf von hoch belasteten Unter-
nehmensteilen an private Unternehmen oft nicht zu einer Reduzierung der
Umweltbelastung insgesamt fuihrt. Eine Transformation im eigenen Unter-
nehmen ist daher oftmals sinnvoller, um die CO;-Belastung weltweit zu
reduzieren. Diese Erkenntnis ist insbesondere dann wichtig, wenn
Klimaaktivisten sich das Unternehmen als Ziel ausgewéhlt haben, denn
dann geht es nicht um Unternehmenswertsteigerung, sondern um Redu-
zierung des CO.-Footprints meistens nur in diesem einen Unternehmen,
was fur die gesamte Umwelt aber nicht unbedingt optimal sein muss.

M&A sind also genauso wie der Verkauf (Desinvestition) ein bedeuten-
des strategisches Element, mit dem bei falschen Entscheidungen viel Un-
ternehmenswert vernichtet werden kann. Aktivistische Investoren kdnnen
hier das Management vor falschen Entscheidungen bewahren, z. B. M&A
verhindern, bessere Konditionen aushandeln und das Management un-
terstiitzen, die nicht rentablen Unternehmenteile zu verkaufen (Desinves-
titionen).

1.4.3 MaRnahmen des Managements — Finanzierungs-
politik

Aus Sicht der Finanzierungstheorie sollte die Ausschittung von frei ver-
fugbaren Cashflows durch Dividenden und Aktienrtickk&ufe mdgliche In-
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teressenkonflikte und Agency-Probleme zwischen Vorstand und Aktiona-
ren reduzieren. Zudem haben Ausschuttungen und Kapitalerh6hungen
durch Gesellschaftsmittel eine starke positive Signalwirkung (Free-Cash-
flow-Hypothese)' auf die Aktionare und fiihren oftmals bei Ankiindigung
zum unmittelbaren Kursanstieg.

Eine Optimierung der langfristigen Kapitalstruktur wird oftmals vom Ka-
pitalmarkt erwartet. Optimierung bedeutet in diesem Zusammenhang die
langerfristige Minimierung der Finanzierungskosten oder Kapitalkosten.
Das kann mit einer Erhéhung oder Reduzierung des Verschuldungsgra-
des einhergehen.

Geringere Finanzierungskosten filhren dazu, dass die vorhandenen In-
vestitionsprojekte vorteilhafter sind (positiver Nettobarwert) und damit re-
alisiert werden sollten. Somit fiihren mehr Investitionen in Projekte mit po-
sitivem Barwert zu Unternehmenswachstum und zu mehr Arbeitspléatzen
und damit zu einer héheren Bewertung am Kapitalmarkt. Eine 6kono-
misch sinnvolle Erhéhung oder Verringerung des Verschuldungsgrads
schlagen sich somit positiv in der Bewertung des Unternehmens am Ka-
pitalmarkt nieder, weil es die Finanzierungkosten und die Steuerlast redu-
zieren kann.

Kapitalerh6hungen und Spin-offs sollten bei optimalen Finanzierungs-
entscheidungen berucksichtigt werden. Inwieweit das Management aber
hier ein optimales Timing vornehmen kann, ist fraglich. Mittlerweile wer-
den auch hohe liquide Mittel von Unternehmen gehalten, um sich gegen
Krisen abzusichern und von Banken unabhangiger zu sein. Aufgrund der
Verschiebung der Wirtschaftsstruktur in Deutschland, weg von der Indust-
riegesellschaft hin zur Netzwerkgesellschaft, haben Unternehmen auch
weniger Vermodgensgegenstande in der Bilanz aktiviert und damit weniger
Kreditsicherheiten. Der Anteil der immateriellen Vermégensgegenstande
nimmt stetig zu.

Der Kapitalmarkt erwartet vom Management also eine optimale Finan-
zierungs- und Ausschuttungspolitik sowie Investitionspolitik, die die Be-
wertung des Unternehmens am Kapitalmarkt nachhaltig steigern. Denn
bei zu grol3en Abweichungen von diesem Ziel lassen sich relativ einfach

1 Die Free-Cashflow-Hypothese von Jensen (1986) basiert auf den Agency-Problemen,
die aus Trennung von Eigentum und Kontrolle entstehen. Es handelt sich bei den Free
Cashflows um liquide Mittel, denen keine Investitionsprojekte mit positiven Nettobar-
werten gegenliberstehen. Das Management hat den Anreiz, diese Mittel ineffizient flr
externes Unternehmenswachstum (sogenanntes empire building) und/oder den priva-
ten Konsum zu verwenden. Da im Unternehmen keine effiziente Allokation der Res-
sourcen erfolgen kann, sollten sie an die Aktiondre in Form von Dividenden oder Ak-
tienrlickk&ufen ausgezahlt werden. Daher reduzieren Ausschittungen das Free-Cash-
flow-Problem und signalisieren dem Kapitalmarkt, dass das Management eine ineffizi-
ente Verwendung der frei verfiigbaren Cashflows verhindern will und somit im Sinne
der Aktionare und des Unternehmens handelt.
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kurzfristige Kurssteigerungen durch simple MaRnahmen erreichen, auch
ohne im operativen Bereich gro3ere Veranderungen vorzunehmen.

Branchenkenntnisse sind daher fur aktivistische Investoren in diesem
Fall nicht unbedingt erforderlich. Oftmals reicht schon ein Branchenver-
gleich, um zu hohe liquide Mittel und einen zu geringen Verschuldungs-
grad zu erkennen. Deshalb ist es wichtig, bei den aktivistischen Investo-
ren zu differenzieren zwischen denen, die langfristig einen Beitrag zur
Schaffung von Unternehmenswert leisten kénnen, und denen, die nur
kurzfristige Kursteigerungen zum Ziel haben und damit keinen nachhalti-
gen Wert fur das Unternehmen generieren.

1.4.3 Zusammenfassung

Fur die Steigerung des Unternehmenswerts sind eine optimale Investiti-
ons- und Finanzierungspolitik sowie eine effiziente Corporate Gover-
nance sehr wichtig. Die erforderlichen MaBhahmen kann das Manage-
ment in der Regel selbst implementieren und gibt somit den aktivistischen
Investoren wenig Anlass, das Unternehmen anzugreifen, da kein oder nur
noch wenig ungenutztes Wertsteigerungspotenzial vorhanden ist. Die Er-
fahrung bei deutschen Unternehmen deutet darauf hin, dass die aktivisti-
schen Investoren oftmals solche Unternehmen angreifen, die hier ein of-
fensichtliches Defizit vorweisen.

Interessanterweise bleiben h&ufig nach dem Ende des Angriffs die neu
etablierte Ausschittungs- und Kapitalstrukturpolitik erhalten und werden
nicht wieder auf das alte Niveau zurtickgefuhrt. Das deutet darauf hin,
dass die alte Unternehmenspolitik nicht optimal war und dass die aktivis-
tischen Investoren deshalb einen Beitrag zur Verbesserung der Struktu-
ren leisten konnten. Das sollte sich dann in einem hdheren Aktienkurs und
Unternehmenswert widerspiegeln. Aus diesem Grund bekommen aktivis-
tische Investoren oftmals auch die Unterstiitzung von institutionellen In-
vestoren.

Entscheidend bleibt aber die Erkenntnis, dass die Analysen und Mal3-
nahmen, die aktivistische Investoren ergreifen und durchfiihren, auch von
Vorstand und mitbestimmtem Aufsichtsrat rechtzeitig selbst initiiert und
realisiert werden konnen, sodass das Unternehmen erst gar nicht in das
Blickfeld dieser Investorengruppe gerat und dadurch auch kein Ziel einer
Attacke werden sollte.
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2. Literaturuberblick

2.1 Charakteristika der Zielunternehmen
2.1.1 Unternehmensbewertung und -performance

Unternehmen, die bestimmte Eigenschaften aufweisen, haben eine ho-
here Wahrscheinlichkeit und damit eine hohere Attraktivitat, zum Ziel von
aktivistischen Investoren zu werden. Dabei spielen Informationsasymmet-
rien und Ineffizienzen eine zentrale Rolle fur die Auswahl der Zielunter-
nehmen. Kleinere Unternehmen mit niedrigeren Bewertungen sind einfa-
cher anzugehende Ziele, da weniger Kapital investiert werden muss, um
Einfluss auszulben. Zudem kdnnten gro3ere Beteiligungen in Zielunter-
nehmen ein UbermafRig hohes unsystematisches Risiko in das Portfolio
des aktivistischen Investors einbringen.

Unterbewertung (Markt-Buchwert-Verhaltnis) bei sonst hoher Profita-
bilitat (EBIT, ROA, ROE)? und hohen Wachstumsméglichkeiten (Tobin’s )3
weckt ebenfalls die Aufmerksamkeit von aktivistischen Investoren. Denn
aktivistische Investoren suchen nach vom Kapitalmarkt unterbewerteten
Zielunternehmen, die ansonsten aufgrund ihrer 6konomischen Stabilitat
ein hohes Potenzial fir Verbesserungen und daher auch Wertsteige-
rungspotenzial vorweisen.

Mit ihren MaRnahmen schaffen es aktivistische Investoren in der Re-
gel, kurzfristige Kurssteigerungen herbeizufiihren, die dann entweder
nachhaltig sind und zu einer langfristigen Erh6hung des Unternehmens-
wertes flhren oder nur zu kurzfristigen positiven Ankindigungseffekten,
die dann langfristig in negativen Kursentwicklungen enden.

Zu diesem Themenkomplex existiert bereits eine Vielzahl von empiri-
schen Studien fir den amerikanischen Kapitalmarkt (u.a. Aslan und
Kumar, 2016; Becht et al., 2017; Brav et al., 2008; Brav et al., 2022; Boy-
son und Mooradian, 2011; Clifford, 2008; Greenwood und Schor, 2009;
Klein und Zur, 2009; Krishnan et al., 2016), aber nur vereinzelte Studien

2 EBIT (,earnings before interest and taxes®) ist der operative Gewinn aus der gewohn-
lichen Geschéftstatigkeit des Unternehmens. ROA (,return on assets") ist der Jahres-
Uberschuss dividiert durch die Bilanzsumme. Als Gesamtkapitalrendite setzt sie den
Gewinn eines Unternehmens ins Verhéltnis zu dessen eingesetztem Gesamtkapital.
ROE (,return on equity”) ist definiert als Jahresiiberschuss dividiert durch das Eigen-
kapital. Die Rentabilitatskennzahl gibt an, wie sich das Eigenkapital eines Unterneh-
mens innerhalb eines Geschéftsjahres verzinst hat.

3 Tobin’s q ist das Verhdltnis zwischen Bilanzsumme, abzuglich des Buchwertes des
Eigenkapitals plus Marktwert des Eigenkapitals relativ zur Bilanzsumme. Ein Wert von
groRer als 1 ist ein Ausdruck von positiven Erwartungen tber kinftige Ertrage, imma-
terielle Werte und den Marktwert der Aktie.
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fur den deutschen Kapitalmarkt (Bessler, Drobetz und Holler, 2015; Ach-
leitner, Betzer und Gier, 2010; Weber und Zimmermann, 2013).

2.1.2 Ausschiuttungs- und Finanzierungspolitik

Eine aus Sicht des Kapitalmarkts suboptimale Kapitalstruktur, und damit
zu hohe Kapitalkosten, locken oftmals aktivistische Investoren an. Ziel ist
es dann, den Verschuldungsgrad (,leverage®) zu optimieren, um dadurch
die Kapitalkosten zusenken.

Einfache Strategien, um den Verschuldungsgrad anzupassen, sind die
Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung von Aktienrickkaufen (Aus-
gabe von Fremdkapital und Riickkauf von Eigenkapital). Gerade bei hohen
liquiden Mitteln (,cash holdings®) kénnen diese Gelder auch direkt ausge-
schittet werden. Das erhdht zumindest die Rentabilitat, da liquide Mittel
keinen Ertrag fir das Unternehmen erbringen, aber die Kapitalkosten trotz-
dem durch die Rentabilitat der Aktiva gedeckt werden mussen.

Bei Unternehmen mit hohen liquiden Mitteln, die relativ niedrige Divi-
denden auszahlen, gehoéren zu den Forderungen dann oftmals die Erho-
hung der Ausschittungsquote an die Aktiondre sowie eine Erhdhung des
Verschuldungsgrades. Dadurch werden die Free-Cashflow-Probleme re-
duziert (u.a. Aslan und Kumar, 2016; Autore et al., 2019; Becht et al.,
2017; Bessler, Drobetz und Holler, 2015; Brav et al., 2015; Brav et al.,
2022; Buchanan et al., 2020; Klein und Zur, 2009).

Ein Beispiel fir eine drastische Erh6hung des Verschuldungsgrades
mit extrem hohen Aktienrtickkaufen innerhalb eines kurzen Zeitraums ist
die Deutsche Borse AG (siehe Kapitel 7.1), die diese neue Kapitalstruktur
und die jahrlich steigenden Ausschittungen auch bis heute beibehalten
hat. Man kénnte vermuten, dass die Deutsche Boérse dadurch ihre opti-
male Ausschuttungs- und Verschuldungspolitik erreicht hat.

Somit haben die aktivistischen Investoren dazu beigetragen, dass der
Aktienkurs kurzfristig durch die h6heren Ausschittungen und die geringe-
ren Kapitalkosten sehr stark angestiegen ist. Spater ist der Kurs dann al-
lerdings wieder gefallen, weil es keine Verbesserung im operativen Be-
reich gab. Dazu fehlte den aktivistischen Investoren das spezielle Bran-
chenwissen.

Die Strategien und die Einflussnahme der aktivistischen Investoren bei
der Deutschen Bdrse sind eine interessante Fallstudie aus den ersten
Jahren des Aktivismus in Deutschland, weil die Hedgefonds Atticus und
The Children’s Investment Fund hier fast alle der mdglichen aktivistischen
Malinahmen ergriffen haben: Ricktritt des Vorstands, Rucktritt zweier
Aufsichtsratsvorsitzenden, Start eines Aktienrtiickkaufprogramms, Divi-
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dendenerhéhung, Verhinderung der Ubernahme der London Stock
Exchange und MalRnahmen im operativen Bereich, wie z. B. Kostensen-
kungsprogramme.

2.1.3 Unternehmensstrategie

Wenn Entscheidungen des Managements von den Aktionaren als wert-
vernichtend beurteilt werden, kdnnen diese Unternehmen schnell ins Vi-
sier von aktivistischen Investoren geraten. Dazu gehort auch die Mdglich-
keit von Restrukturierungen, wie z. B. durch Desinvestitionen oder Uber-
nahmen (Mergers & Acquisitions, M&A), oder der Verkauf des Unterneh-
mens. Bei Unternehmen mit zahlreichen und diversifizierenden M&As, die
wahrend Fusionswellen getatigt werden, ist die Wahrscheinlichkeit we-
sentlich héher, zum Ziel von aktivistischen Investoren zu werden.

Dabei spielt auch die Qualitat der vergangenen M&A-Entscheidungen
eine wichtige Rolle, sodass zu groRRe und aktienfinanzierte Ubernahmen
mit anschlieRend schwacher Performance das Interesse von aktivisti-
schen Investoren wecken kdnnen. Dagegen werden Unternehmen mit
wertsteigernden und durch Barmittel finanzierten M&A sowie mit grof3e-
ren Desinvestitionen seltener zum Ziel (Bessler, Drobetz und Zimmer-
mann, 2011).

Aktivistische Investoren intervenieren auch bei — nach Wahrnehmung
der Kapitalmarktakteure — zu hohen Ausgaben flr Forschung und Ent-
wicklung (F&E) und zu hohen Investitionen (,capital expenditures®,
CapEXx). Bei einem zu hohen Diversifikationsgrad drangen die Aktivisten
oft auch zu einer Fokussierung auf das Kerngeschaft (Spin-offs), um den
Diversifikations-Discount* zu reduzieren. (u.a. Becht et al., 2017; Brav
et al., 2018; Brav et al., 2022; Boyson et al., 2017; Boyson und Pichler,
2019; Gantchev et al., 2020; Greenwood und Schor, 2009; Klein und Zur,
2009; Swidler et al., 2019; Wu und Chung, 2021).

Beispiele fur deutsche Unternehmen, die den aktivistischen Investoren
mit dieser Strategie vorgegriffen haben, sind Siemens und Bayer. Sie-
mens fuhrte zwischen 1999 und 2020 sechs Spin-offs durch: EPCOS
(1999), Infineon (2000), Gamesa (2000), Osram (2013), Healthineers
(2018) und Energy (2020). Bayer fuhrte zwei Spin-offs durch, namlich
Lanxess (2005) und Covestro (2015). Immer mehr Unternehmen in

4 Unter dem Konglomerats- oder Diversifikationsabschlag (conglomerate or diversifica-
tion discount) wird das Phanomen eines Bewertungsabschlags auf zu breit diversifi-
Zierte, relativ zu fokussierte Unternehmen, am Kapitalmarkt verstanden. Mogliche Er-
klarungsansatze umfassen die komplexeren Strukturen in Mischkonzernen, die mit ei-
nem ineffizienteren Management, geringerer Transparenz und héheren Agency-Kos-
ten assoziiert werden.
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Deutschland sind bestrebt, sich tGber Abspaltungen auf bestimmte Kern-
kompetenzen zu konzentrieren, um den Konglomerats- bzw. Diversifika-
tionsabschlag am Kapitalmarkt zu vermeiden.

2.1.4 Corporate Governance

Aktivistische Investoren engagieren sich auch, wenn sie Anpassungspo-
tenziale in der Governance erkennen, die am Kapitalmarkt positiv aufge-
nommen werden. Schwachen in der Effizienz von Fuhrungs- und Kontroll-
gremien —wie eine zu geringe Unabhangigkeit des Boards oder zu viele
AbwehrmaRnahmen von Ubernahmen — sind typische Griinde der aktivis-
tischen Investoren, das Management von Unternehmen anzugreifen.

Ein hoher Anteil von institutionellen Investoren (aktiv verwaltete Fonds,
aber auch ETFs und Indexfonds) ist fur aktivistische Investoren grund-
satzlich vorteilhaft, weil sie diese Investoren bei ihren aktivistischen Kam-
pagnen oftmals unterstitzen. Denn diese Investorengruppen verfolgen
dieselben Ziele, namlich die Steigerung des Unternehmenswertes und die
Erzielung einer hohen abnormalen Rendite.

Zudem ist ein hoher institutioneller Besitz mit einer hoheren Liquiditat
im Aktienhandel verbunden, die den Aufbau einer maRgeblichen Beteili-
gung im Zielunternehmen durch die aktivistischen Investoren fordert (Al-
laire und Dauphin, 2016; Becht et al., 2008; Bellini, 2019; Brav et al.,
2021; Boyson et al., 2017; Boyson und Mooradian, 2011; Boyson und
Pichler, 2019; Gantchev und Jotikasthira, 2017; Kastiel, 2016; Kedia
et al., 2021; Krishnan et al., 2016).

Inwieweit institutionelle Anleger die aktivistischen Investoren nur bei
einer langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes unterstitzen
oder auch bei nur kurzfristigen Kurssteigerungsversuchen dabei sind, ist
nicht eindeutig. Denn falls sie differenzieren, wirden sie als Investor eine
bestimmte Governance-Rolle ausiiben, méglicherweise auch die Aktio-
nen der Aktivisten kontrollieren.

Neuere Studien fur die USA deuten darauf hin, dass institutionelle In-
vestoren die Angriffe von aktivistischen Investoren oftmals dann nicht un-
terstitzen, wenn sie in einer Geschaftsbeziehung mit dem Zielunterneh-
men stehen (Loureiro und Mendonca, 2022). Daraus folgt, dass die Kon-
zentration bei bestimmten institutionellen Investoren wieder zu denselben
Interessenkonflikten fuhrt, die im deutschen Finanzsystem (,Macht der
Banken®) vor den Corporate-Governance-Reformen zu beobachten wa-
ren. Die wachsende Bedeutung von Stimmrechtsberatern verstarkt dieses
Problem (Bessler und Rapp, 2022a, 2022b).
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Zudem zeigt sich, dass einige Aktivisten mehr Fahigkeiten bzw. ,Skill*
haben als andere, durch ihre Malinahmen die Bewertung des Unterneh-
mens am Kapitalmarkt positiv zu beeinflussen (Goel und Rettl, 2021). Das
fuhrt insgesamt zu dem Ergebnis, dass die Interventionen von aktivisti-
schen Investoren auch in Deutschland langerfristig entweder zu positiven
oder negativen Bewertungseffekten am Kapitalmarkt fihren, also steigen-
den oder fallenden Aktienkursen (Bessler und Vendrasco, 2022a, Inter-
net-Appendix, S. 30-39).

2.2 Konsequenzen fir Zielunternehmen
2.2.1 Unternehmensbewertung und -performance

Kurzfristig hat die Ankiindigung der Beteiligung eines aktivistischen Inves-
tors oftmals positive Bewertungseffekte flr das Zielunternehmen, wobei
die meisten Wertsteigerungen bereits in den Tagen vor dem Shareholder-
Aktivismus-Ereignis realisiert werden. Die Hohe der Kursreaktionen ist
von der Reputation, dem Verhalten und den Forderungen des aktivisti-
schen Investors abhéngig. Weitere erklarende Faktoren sind die Eigentu-
merstruktur des Unternehmens sowie dessen bisherige und aktuelle Per-
formance und Bewertung, die sich auf die Erwartungen des Kapitalmark-
tes an die aktivistischen Investoren auswirken.

Zudem bestimmt das Ausmaf der Agency-Probleme zwischen Vor-
stand und Aktionaren aus dem Free-Cashflow-Problem die Hohe der
kurzfristigen Bewertungseffekte. Dagegen werden (ber einen langeren
Zeitraum sowohl positive wie auch negative Auswirkungen auf die Unter-
nehmensbewertung beobachtet. Diese sind abh&ngig davon, welche
Ziele und Strategien der aktivistische Investor verfolgt und welche Fahig-
keiten er besitzt, die Performance des Unternehmens zu verbessern.

Mehrere Studien deuten darauf hin, dass durch aktivistische Investoren
erhebliche Verbesserungen in der Profitabilitét und operativen Perfor-
mance erreicht werden kénnen. Aber haufig werden nur die einfachen Mal3-
nahmen umgesetzt, wie kurzfristige finanzielle MaRnahmen (héhere Divi-
denden und Aktienrickkaufe), da diese oftmals keine besonderen Kennt-
nisse der Industrie oder des Unternehmens voraussetzen (Artiga Gonzalez
und Calluzzo, 2019; Bebchuk et al., 2015; Brav et al., 2008; Brav et al.,
2015; Brav et al., 2022; Bessler, Drobetz und Seim, 2015; Boyson et al.,
2017; Boyson und Mooradian, 2011; Boyson und Pichler, 2019; Clifford,
2008; Cremers et al., 2021; deHaan et al., 2019; Greenwood und Schor,
2009; Klein und Zur, 2009; Krishnan et al., 2016; Swidler et al., 2019; von
Lilienfeld-Toal und Schnitzler, 2020; Weber und Zimmermann, 2013).
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2.2.2 Ausschuittungs- und Finanzierungspolitik

Zu den Malinahmen der aktivistischen Investoren zahlt oftmals die ein-
malige starke Erhohung von Dividenden auf ein hoheres Niveau, um da-
nach dann wieder auf ein relativ normales Dividendenwachstum zurtck-
zukehren. Aktienriickkaufe, also die Ausschiittung von freien Cashflows,
sind eine weitere Alternative, um zu hohe liquide Mittel auszuschiitten
oder den Verschuldungsgrad zu erhéhen. Damit wird also einerseits be-
absichtigt, die frei verfigbaren Cashflows zu reduzieren, anderseits wird
aber auch die Verschuldung erhoht, moglichweise bis hin zu einem opti-
malen oder maximalen Verschuldungsgrad.

Durch Anpassungen in der Finanzierungspolitik kann die Bonitat des
Unternehmens gesteigert werden. Es kann aber auch das Insolvenzrisiko
erhoht werden, wenn der Verschuldungsgrad zu hoch gewahlt wird (Becht
et al., 2017; Brav et al., 2008; Boyson und Mooradian, 2011; Buchanan
et al., 2020; Klein und Zur, 2011; Lim, 2015; Sunder et al., 2014).

Ob durch solche Malinahmen nur kurzfristig der Aktienkurs und der
Unternehmenswert erhéht werden kénnen oder ob auch eine langfristige
Wertsteigerung erzielbar ist, ist nicht eindeutig zu beantworten, weil oft-
mals gleichzeitig auch andere MalRnahmen ergriffen werden. Dass eine
nachhaltige Unternehmenswertsteigerung alleine durch finanzielle Mal3-
nahmen erzielt werden kann, erscheint fraglich, denn der Wert im Unter-
nehmen wird, neben minimalen Kapitalkosten, tberwiegend auf der Ak-
tivseite durch Investitionen und operationelle Effizienz erzielt.

2.2.3 Unternehmensstrategie

Auf aktivistische Interventionen folgen oftmals Aufspaltungen, M&A und
Entlassung von Arbeitnehmern. Weitere Veranderungen umfassen Des-
investitionen (z. B. Spin-offs), Fusionen innerhalb der Branche oder den
Verkauf des Unternehmens. Nach dem Einstieg der aktivistischen Inves-
toren steigt die Wahrscheinlichkeit, ein Ubernahmeangebot zu erhalten,
erheblich, was aber auch zu héheren Renditen und Pramien fir die Akti-
onére des Zielunternehmens fihrt.

Bei Desinvestitionen erhéhen aktivistische Investoren das Tempo, um
die Fokussierung auf das Kerngeschéft zu beschleunigen. Sie erzielen
dabei oftmals hohere Erlose fur die verauRerten Geschaftseinheiten. Bei
laufenden M&A verbessern aktivistische Investoren die Konditionen, ver-
hindern aus ihrer Sicht nicht-wertschaffende sowie diversifizierende
Ubernahmen und realisieren positive Bewertungseffekte auf der Kaufer-
seite.
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Kosteneinsparungen erfolgen nicht immer durch eine Reduzierung der
Ausgaben fur F&E und Investitionen. Oftmals wird die Innovationseffizi-
enz verbessert, indem die Anzahl und Zitation von Patenten erhdht wer-
den, wobei dieser Effekt bei Unternehmen mit einem diverseren Portfolio
von Innovationen noch starker ist (Brav et al., 2018; Brav et al., 2022;
Boyson et al., 2017; Boyson und Pichler, 2019; Gantchev et al., 2020;
Greenwood und Schor, 2009; Klein und Zur, 2009; Swidler et al., 2019;
Wu und Chung, 2021).

2.2.4 Corporate Governance

Der Shareholder-Aktivismus kann zu erheblichen Veranderungen in Vor-
stand und Aufsichtsrat fiihren, wenn die Griinde fir die ,Underperfor-
mance“ in einer fehlerhaften Strategie bei bestimmten Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern gesehen werden. Dazu gehdren der Austausch
von CEO und Aufsichtsrat, die Anpassung der CEO-Vergitung und inter-
ner Entscheidungsprozesse. Verbesserung der Rechnungslegungsquali-
tat und des Earnings-Managements® erhéhen die Transparenz im Unter-
nehmen (Bebchuk et al., 2020; Boyson und Mooradian, 2011; Becht et al.,
2017; Cheng et al., 2015; Keusch, 2021; Krishnan et al., 2016; Khurana
et al., 2018).

Auch das Earnings-Management ist in vielen Unternehmen in Deutsch-
land zu beobachten (Bessler und Stanzel, 2010). Dazu reduzieren die
Analysten gezielt ihre Prognose der Gewinne kurz vor der Vero6ffentli-
chung des Gewinns, sodass das Management diese Gewinnprognosen
Ubertreffen kann (zu den Agency-Problemen der Analysten im deutschen
Finanzsystem vgl. auch Bessler und Stanzel, 2007, 2009). Da in den letz-
ten Jahren fast alle DAX-Unternehmen die Gewinnprognosen (,consen-
sus forecast®) der Analysten tbertrafen, kann man davon ausgehen, dass
das Problem weiterhin besteht.

5 Das Earnings-Management ist ein Phdnomen, das an vielen Kapitalmarkten auftritt
und theoretisch gut mit den Interessenkonflikten der Analysten zu erklaren ist. So fallt
immer wieder auf, dass die Analysten zuerst sehr optimistisch sind und dadurch még-
licherweise das Management des Unternehmens unter Druck setzen, einen bestimm-
ten anvisierten Gewinn pro Aktie zu realisieren, dann aber spater diese Gewinnerwar-
tungen nach unten korrigieren, je dichter der Zeitpunkt der verdffentlichten Prognose
an der Gewinnveroffentlichung liegt. Zudem liegt kurz vor der Gewinnveréffentlichung
die Prognose der Analysten unterhalb des realisierten Gewinns, um dadurch dem Ma-
nagement die Mdglichkeit zu er6ffnen, den ,consensus forecast®, d. h. die durchschnitt-
liche Gewinnprognose aller Analysten fir eine Aktie, zu Ubertreffen. Dies fihrt dann zu
positiven Kursreaktionen und zu einem guten Verhdltnis des Vorstandes zu den Ana-
lysten und vice versa, fir die sich daraus Vorteile ergeben.
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2.3 Entwicklungen im Vorfeld des
Shareholder-Aktivismus in Deutschland

2.3.1 Das traditionelle deutsche Corporate-
Governance-System

Das traditionelle deutsche Finanzsystem (bankorientiertes Finanzsystem)
war lange durch den besonderen Einfluss und die ,Macht der Banken®
gekennzeichnet. Auch galt das deutsche Corporate-Governance-System
traditionell als ein besonderes Beispiel fur ein Model, das stark von Insi-
dern beeinflusst wurde und sich am Stakeholder-Value-Ansatz orientierte
(Franks und Mayer, 2001). Dafir typisch waren eine hohe Konzentration
der Eigentimerstruktur und durch Mehrheit kontrollierende Aktionare (Fa-
milien und auch Banken; Faccio und Lang, 2002).

Zudem hatte die Mitbestimmung der Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat einen besonderen Stellenwert. Inwieweit bei Angriffen durch ak-
tivistische Investoren auch die Mitarbeitervertreter eine oder keine aktive
Rolle spielten (genauso wie bei M&A), ist in der Literatur nicht eindeutig
belegt.

Die ,Macht der Banken® und ein bankbasiertes Finanzsystem mit Uni-
versalbanken als primaren Kapitalgeber fir Unternehmen waren also
lange Zeit typisch fir das deutsche Finanzsystem und beeinflussten somit
die Corporate Governance (Allen und Gale, 2000). Dabei hatten die Ban-
ken bis 2002 aus mehreren Grinden einen erheblichen Einfluss auf die
Unternehmen. Sie hielten direkt oder indirekt (Investmentfonds) hohe ei-
gene Beteiligungen an den Unternehmen, die durch Kapitalverflechtun-
gen sowie personelle Verflechtungen zwischen den Vorstanden und Auf-
sichtsraten (,Deutschland AG") weiter verstarkt wurden (Baums, 1995;
Adams, 1999; Andres et al., 2011).

Den Banken wurden in der Regel auch die Depotstimmrechte Ubertra-
gen, da die meisten Kunden ihre Stimmrechte nicht selbst ausibten
(Baums und von Randow, 1995). Durch die Sitze in den Aufsichtsraten,
oftmals auch mit Aufsichtsratsvorsitz, konnten die Banken die Unterneh-
men genau kontrollieren und beeinflussen und dabei oftmals risikomini-
mierende Entscheidungen (Kreditausfallrisiko) herbeifiihren und risikorei-
che Investition in Innovationen etc. verhindern, um dadurch die Kredit-
rickzahlungen nicht zu geféahrden (Dittman et al., 2010).

Das System hat sich in den letzten beiden Dekaden jedoch grundle-
gend veréndert, indem verstéarkt der Kapitalmarkt die Kontrollfunktion tber-
nommen hat. Allerdings ist zu beobachten, dass sich auch hier mittlerweile
eine erhebliche Konzentration der Geldanlagen und Stimmrechte bei eini-
gen groReren Vermogensanbietern ergeben hat (BlackRock, StateStreet
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und Vanguard). Das gilt sowohl fir die aktive wie fur die passive Geldan-
lage durch ETFs und Indexfonds (Bessler und Hockmann, 2021).

Zudem nutzen immer mehr Fonds Stimmrechtsberater (,proxy advisor*
wie ISS und Glass Lewis), um die Kosten bei der Fondsverwaltung zu mi-
nimieren, gleichzeitig aber der Verpflichtung nachzukommen, die Stimm-
rechte der Aktien fir die Anleger auszuiiben.

Die ,Macht der Banken“ wurde mittlerweile durch die ,Macht der gro-
Ren Vermdgensverwalter und der Stimmrechtsberater in Deutschland er-
setzt. Das ist kritisch zu sehen. Diese Konzentration der Stimmrechte und
der Einfluss in der Hauptversammlung haben zu neuen Herausforderun-
gen fir das Management und den Aufsichtsrat gefihrt. Denn es werden
immer mehr Entscheidungen in die Hauptversammlung verlagert (,say on
pay*, Diversitat, ESG). Mittlerweile haben auch Nachhaltigkeitsziele einen
hohen Stellenwert, auch wenn es bisher keine verbindlichen Vorschriften
dariiber gibt, wie ein ESG-Score genau zu ermitteln ist. Die EU hat aktuell
einige Malinahmen ergriffen, um eine Taxonomie zu erstellen.

2.3.2 Anderungen in der Regulierung fihrten zu einem
Kontrollvakuum in Deutschland

Nach jahrelangen Diskussionen um die ,Macht der Banken® beabsichtigte
der deutsche Gesetzgeber, durch verschiedene Reformen eine Konver-
genz zu einem mehr marktbasierten Finanzsystem herzustellen und ori-
entierte sich dabei vorwiegend an der amerikanischen Auffassung von
zielfihrender Corporate Governance.

Die Transparenz in den Unternehmen wurde substanziell erhdht, in-
dem neue Offenlegungsvorschriften und Ubernahmeregeln eingefiihrt
wurden. Auch wurden die international vergleichbaren Rechnungsle-
gungsstandards IAS/IFRS 2005 auf EU-Ebene eingefihrt (Bessler,
Gonenc und Hernandez, 2023). Im Gesellschaftsrecht und durch den
Schutz von Minderheitsaktionaren wurde die Rolle der Aktionére insge-
samt gestarkt.

2.3.3 Corporate-Governance-Reformen fuhrten zu
Veranderungen in der Eigentimerstruktur

Die Steuerreform im Jahr 2002 fuhrte dazu, dass Banken und Unterneh-
men einen sehr lukrativen Anreiz bekamen, ihre Anteile an den Unterneh-
men erheblich zu verringern und aufzuldsen, also ihre groRen Aktienbe-
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stande zu verkaufen.® Denn die erheblichen langfristigen Kursgewinne,
die unversteuert in den Buchern der Banken lagen, konnten von diesen
plétzlich steuerfrei vereinnahmt werden (Weber, 2009).’

Banken Ubten zudem das Depotstimmrecht nicht mehr aus und redu-
zierten ihre Sitze in den Aufsichtsraten. Zusammen mit niedrigeren Pra-
senzen auf der Hauptversammlung entstand ein Kontrollvakuum bei den
am deutschen Kapitalmarkt gelisteten Unternehmen. Auslandische insti-
tutionelle Investoren und aktivistische Investoren erhdhten ihre Beteiligun-
gen und konnten relativ einfach Einfluss auf die deutschen Unternehmen
ausliben, da die Présenzen der anderen Aktionare auf den Hauptver-
sammlungen in den folgenden Jahren sehr gering waren.

2.3.4 Monitoring durch den Kapitalmarkt in
Deutschland

Grundsatzlich reduziert die relative Bewertung der Fonds-Performance
und damit die Vergltung der Manager von Investmentfonds den Anreiz,
konzentrierte Positionen zu bilden, die fir ein aktivistisches Engagement
bendtigt werden (Scharfstein und Stein, 1990). In der Vergangenheit be-
stand eine geringe Beziehung zwischen Performance und den Zu- und
Abflissen bei deutschen Investmentfonds, da die Fondsgesellschaften
selbst Tochtergesellschaften der Banken waren und diese ihren Kunden
oftmals gezielt Anlageempfehlungen gaben, die im eigenen Interesse wa-
ren (Del Guercio und Tkac, 2002).

Die Abhéngigkeit der Investmentfonds von den Banken fihrte zu Inte-
ressenkonflikten mit den kreditvergebenden Banken und verhinderte,
dass eine kritische Corporate Governance entstehenden konnte. Auch

6 Allein die Ankiindigung l6ste starke positive Kursreaktionen aus: ,Eichels Revolution.
Rot-Grin huldigt dem Shareholder-Value: Mit ihren Steuerplénen Ioste die Regierung
ein Kursfeuerwerk aus, begeistert feiern die Borsen das Ende der Deutschland AG.
VVon dem Milliardengeschenk profitieren nicht nur die Banken, sondern auch die Klein-
aktionare. [...] Innerhalb weniger Minuten schossen die Aktienkurse von Dresdner und
Deutscher Bank, von Allianz und Miinchener Riickversicherung in die H6he. Plus 10,
plus 11, plus 15 Prozent — die Werte jener Konzerne, die von Eichels ,Steuer-Rakete’
[...] besonders profitieren, explodierten férmlich“ (Reuter, Sauga und Schéafer, 2000).
Um den Bundesrat zum Einlenken zu bewegen, verschob Finanzminister Hans Eichel
das Inkrafttreten der Steuerbefreiung fur VerdufRerungsgewinne um ein Jahr auf den
1. Januar 2002.

7 Die Steuerreform im Jahr 2002 gab wichtige Impulse fir die Modernisierung des deut-
schen Corporate-Governance-Systems und das Ende der ,Deutschland AG", indem
sie die Kapitalverflechtungen zwischen Banken und Unternehmen indirekt aufléste.
Durch eine Anderung des § 8b Abs. 2 Kérperschaftssteuergesetz (KStG) konnten Ka-
pitalgesellschaften ab dem 1.1.2002 ihre Beteiligungen, die oftmals schon jahrzehnte-
lang gehalten wurden und erhebliche Wertsteigerungen aufwiesen, steuerfrei verau-
RBern. Grundsatzlich wurden die VerauRerungsgewinne mit 40 Prozent besteuert.
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waren die Analysten (Informationsintermediare) ,abhangige“ Bankmitar-
beiter, was sich insbesondere in den mit Interessenkonflikten behafteten
und verzerrten Anlageempfehlungen am Neuen Markt zeigte (Bessler und
Stanzel, 2007, 2009).

Die geringe feindliche Ubernahmeaktivitat in Deutschland verstarkte
die Verschanzung des Managements. Dadurch konnte kein Markt fir Un-
ternehmenskontrolle entstehen, ein sogenannter ,Market for Corporate
Control* (Koke, 2004; Jenkinson und Ljungqvist, 2001; Franks und Mayer,
2001). Auch den Pensionsfonds konnte man Versagen bei der Kontrolle
des Managements und beim Schutz der Aktionarsinteressen vorwerfen.
Diese standen in Geschaftsbeziehung und Verbindung mit gro3en Ban-
ken in Deutschland und hatten daher ebenfalls grof3e Interessenkonflikte.

Die Strukturen und die Ziele von Hedgefonds foérdern in der Regel ak-
tivistische Verhaltensweisen und eine aktive Anlagestrategie. Der Total-
Return-Index® als Benchmark erhoht die Fahigkeit und Bereitschaft der
Portfolio-Manager, die erforderlichen konzentrierten Positionen aufzu-
bauen und zu halten, um Einfluss austiben zu kénnen (Brav et al., 2008).
Die Ausgestaltung der performanceabhéngigen Fondsgebihren schafft
den finanziellen Anreiz fir Manager, im Zielunternehmen zu intervenieren
und eine hohe Gewinnsteigerung anzustreben.

Der Erfolg ist auch abhangig von der Glaubwaurdigkeit einer aktivisti-
schen Intervention. Dabei spielen die Reputation der Aktivisten sowie die
Hohe der Beteiligung eine entscheidende Rolle. Zudem ist die Signalwir-
kung, die das Engagement bestimmter aktivistischer Investoren erzeugt,
mit der Zeit gestiegen (Tirole, 2006).

Mit dem Handel von Stimmrechten (,vote trading“) kann die Einfluss-
nahme der aktivistischen Investoren noch verstarkt werden, insbesondere
aber auch durch die Unterstutzung von Investmentfonds (Hu und Black
2007, Christoffersen et al. 2007). Die optionsahnlichen Anreize der Hed-
gefonds-Manager konnten allerdings dazu flihren, dass sie das Risiko im
Unternehmen erhohen, um es auf die Glaubiger abzuwalzen® (John und

8 Ein Total-Return-Index ist ein Index, der zur Performancemessung nicht nur die Kurs-
entwicklungen der betreffenden Wertpapiere bericksichtigt (Kurs- oder Preisindex),
sondern auch Dividenden, Zinsen und sonstige Barausschuttungen durch deren fiktive
Reinvestition einbezieht (Performance-Index).

9 Durch den Erwerb eines relativ kleinen Aktienanteils haben aktivistische Investoren
den Anreiz (wie bei einer Kaufoption), das Risiko des Zielunternehmens tibermé&Rig zu
erhdhen. Denn Aktien kann man als Optionen mit unendlicher Laufzeit interpretieren,
und eine Erhéhung des Risikos fiihrt zu Wertsteigerungen bei der Option, da der Ver-
lust begrenzt ist und die Gewinnsteigerungen sehr hoch sein kénnen. Die Aktien er¢ff-
nen den aktivistischen Investoren also die Mdglichkeit, von kurzfristigen Wertsteige-
rungen Uberproportional zu profitieren, aber gleichzeitig das eigene Risiko auf den ein-
gesetzten Betrag, also den Kaufpreis der Aktien (Optionspreis), zu begrenzen. Weni-
ger eingesetztes Kapital und gréRere Risikoerhdhung (z.B. durch héhere Verschul-
dung wie durch Fremdkapitalaufnahme oder Auszahlung von hohen Dividenden)
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John 2006, Allen und Gale 1994). Daher ist es erforderlich, einen rechtli-
chen Rahmen zu schaffen, der Fehlverhalten der aktivistischen Investo-
ren zulasten anderer Anleger verhindert und sanktioniert.

2.3.5 Aktivistische Investoren und deutsche Corporate
Governance (2000-2007)

Fur den deutschen Kapitalmarkt deuten empirische Studien darauf hin,
dass bestimmte Anpassungen der Corporate Governance in der Regel
mit einer héheren Bewertung verbunden sind (Drobetz et al., 2004). Akti-
vistische Investoren machten sich zunehmend das Kontrollvakuum inner-
halb der Eigentiimerstruktur vieler deutscher Unternehmen nach den Cor-
porate-Governance-Reformen zunutze. Dadurch erfolgte eine Umvertei-
lung der Unternehmenskontrolle von den Universalbanken zum Kapital-
markt und zunachst insbesondere zu aktivistischen Investoren.

Fondsmanager verfolgen grundsatzlich das Ziel, sich einerseits auf
die langfristige Steigerung des Aktienkurses und damit der Bewertung
des Unternehmens am Kapitalmarkt zu konzentrieren, und andererseits,
in maglichst wenige Interessenkonflikte mit anderen Aktionaren zu ge-
raten.

Fur Deutschland existieren einige Studien zu diesem Thema. Hinsicht-
lich der Eigenschaften von Zielunternehmen aktivistischer Investoren fin-
den Achleitner et al. (2010), dass Beteiligungen von Hedgefonds und Pri-
vate-Equity-Fonds insbesondere durch Schwéchen in der Corporate
Governance und deren Verbesserungspotenzial angetrieben sind. Die
Studie kommt zu dem Ergebnis, dass Hedgefonds eher Zielunternehmen
ohne einflussreiche Mehrheitsaktionare (z.B. Familien) auswéahlen und
Private-Equity-Fonds eher in Unternehmen mit geringerer Beteiligung des
Managements investieren.

Beide Investorengruppen adressieren die Free-Cashflow-Probleme
und Agency-Konflikte: Hedgefonds sind in der Regel eher auf eine kurz-
fristige Erhohung der Dividenden aus, Private-Equity-Fonds tendieren
mehr zu langfristigen Strategien, bei denen eine Erh6hung des Verschul-
dungsgrades keine finanziellen Schwierigkeiten im Zielunternehmen ver-
ursacht.

schaffen flr aktivistischen Investoren ein attraktives Rendite-Risiko-Verhaltnis. Damit
haben sie eine andere Position als die Glaubiger, die an hdheren Gewinnen nicht teil-
haben, aber bei steigendem Unternehmensrisiko und grof3en Verlusten oftmals weni-
ger als die vertraglich festgelegten Tilgungs- und Zinszahlungen erhalten. Es kann hier
also zu einer Risikoverschiebung durch die aktivistischen Investoren zulasten der
Glaubiger kommen.
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In einer umfassenden empirischen Untersuchung der Auswirkungen
des Hedgefonds-Aktivismus fur den deutschen Kapitalmarkt dokumentie-
ren Bessler, Drobetz und Holler (2015), dass die aktivistischen Investoren
die Bewertungen der Zielunternehmen im Durchschnitt kurz- und langfris-
tig erhbhen kénnen. Bei einer Differenzierung nach aggressiven und
nicht-aggressiven Strategien wird festgestellt, dass aggressive Hedge-
fonds nur anfanglich héhere Bewertungseffekte erzielen und sich ihre
Outperformance'® bereits nach wenigen Monaten umkehrt. Dagegen er-
zielen die nicht-aggressiven Hedgefonds langfristig einen positiven Ein-
fluss auf den Aktienkurs des Unternehmens.

Zudem analysieren Weber und Zimmermann (2013) detailliert den ge-
samten Offenlegungsprozess der Beteiligung des aktivistischen Hedge-
fonds. Sie dokumentieren am Verdéffentlichungsdatum nicht nur einen po-
sitiven Informationseffekt, sondern auch einen ebenso bedeutenden vo-
lumenbedingten Preisdruckeffekt. Interessanterweise finden sie, dass
diese Effekte nur temporar sind, da bereits in den 20 Tagen nach der Ver-
offentlichung die Kurse wieder fallen.

Insgesamt deuten diese ersten Studien zu den Strategien von aktivisti-
schen Investoren nach den Corporate-Governance-Reformen in Deutsch-
land darauf hin, dass diese sehr schnell versucht haben, das entstandene
Kontrollvakuum profitabel auszunutzen, entweder nur kurzfristig und ag-
gressiv, oder auch langerfristig mit einer weniger aggressiven Vorgehens-
weise. Es bleibt jedoch zu untersuchen, ob diese ersten Einsichten aus
den Jahren von 2000 bis 2008 auch noch léngerfristig und bis in die
jungste Vergangenheit Bestand haben.

10 Eine Outperformance beschreibt eine positive und bessere Wertentwicklung eines
Wertpapiers/Portfolios relativ zu einem anderen Wertpapier/Portfolio oder zu einem
Vergleichsindex (Benchmark).
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3. Hypothesen

In diesem Kapitel entwickeln wir zundchst die verschiedenen Hypothesen
fir unsere empirische Untersuchung. Die Hypothesen beziehen sich auf
die folgenden beiden Fragenkomplexe in Bezug auf Zielunternehmen und
aktivistische Investoren:

1. Welche Charakteristika haben die Zielunternehmen, die von ak-
tivistischen Investoren attackiert werden?

2. Welche Konsequenzen ergeben sich fur die Zielunternehmen
durch die aktivistischen Investoren?

Diese beiden Fragenkomplexe unterteilen wir dann weiter in jeweils vier
Fragestellungen und Hypothesen mit weiteren spezifischen Thesen.

3.1 Charakteristika der Zielunternehmen von
aktivistischen Investoren

Basierend auf den Ergebnissen und den Erkenntnissen aus den empiri-
schen Studien fur den Shareholder-Aktivismus in den USA und in
Deutschland, die im Literaturlberblick diskutiert wurden, entwickeln wir
verschiedene Gruppen von Fragestellungen und Hypothesen, die fir den
deutschen Kapitalmarkt relevant sind. Dabei unterstiitzen die Studien die
Beobachtung, dass aktivistische Investoren typischerweise auf mindes-
tens vier Aspekte bei der Auswahl ihrer Zielunternehmen achten.

Erste Fragestellung: Erh6hen bestimmte fundamentale Eigenschaften die
Wahrscheinlichkeit dafiir, dass ein Unternehmen zum Ziel von aktivisti-
schen Investoren wird?
Es zeigt sich, dass kleinere Unternehmen mit niedrigen Bewertungen at-
traktiver als grofRe Unternehmen sind, da die Aktivisten weniger Kapital
investieren missen, um eine mafgebliche Beteiligung aufzubauen und
erfolgreich Einfluss auszutiben. Dariiber hinaus ist bei unterbewerteten,
aber hochprofitablen Unternehmen mit hohem Wachstum der Erfolg einer
aktivistischen Intervention wahrscheinlicher.

Daraus folgt die erste Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Bewer-
tung und die Performance der Zielunternehmen bezieht:
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Hypothese 1

Zielunternehmen haben

a) eine geringere Bewertung und Grol3e,

b) eine Unterbewertung, gemessen am Markt-Buchwert-Verhaltnis,
¢) ein geringes Wachstum und weniger Wachstumsmaglichkeiten,
d) eine héhere operative Performance und Profitabilitét.

Zweite Fragestellung: Zieht eine signifikante Abweichung von der bran-
chentblichen Kapitalstruktur und Ausschittungspolitik eines Unterneh-
mens das Interesse aktivistischer Investoren auf sich?
Es ist zu beobachten, dass grof3e Bestande an flissigen Mitteln, ein zu
geringer Verschuldungsgrad, relativ niedrige Dividendenzahlungen und zu
geringe Aktienriickkaufe die Wahrscheinlichkeit erhéhen, dass das Unter-
nehmen Ziel von aktivistischen Investoren wird. Auch deutet die empiri-
sche Evidenz darauf hin, dass aktivistische Investoren potenzielle Agency-
Probleme, die z.B. aus zu hohen frei verfigbaren Cashflows entstehen
koénnen, in der Regel mit relativ einfachen Mal3hahmen reduzieren.
Daraus folgt die zweite Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Fi-
nanzierungstrategien und die Ausschuttungspolitik von Unternehmen be-
Zieht:

Hypothese 2

Zielunternehmen haben

a) hohere liquide Mittel,

b) niedrigere Dividenden und Aktienriickkaufe,
c) einen geringeren Verschuldungsgrad.

Dritte Fragestellung: Ermutigen schlechte unternehmerische Entschei-
dungen des Managements, die der Kapitalmarkt als wertvernichtend be-
wertet, aktivistische Investoren zu intervenieren?
Dazu gehort einerseits das Potenzial fir Restrukturierungen wie die Fo-
kussierung auf das Kerngeschéft durch Desinvestitionen (Spin-offs) von
Geschéftseinheiten, also Unternehmen mit zu hohem Diversifikationsgrad
Uber verschiedene Branchen oder Produktsegmente. Andererseits geho-
ren dazu auch Interventionen bei ausstehenden und geplanten M&A-
Transaktionen oder die Forderung nach einem Verkauf des gesamten
Zielunternehmens. Dariiber hinaus greifen aktivistische Investoren auch
Unternehmen mit hohen Ausgaben fur Forschung und Entwicklung (F&E)
und zu hohen langfristigen Investitionen (CapEx) an.

Daraus folgt die dritte Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Strate-
gien von Unternehmen bezieht:
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Hypothese 3

Zielunternehmen haben

a) hohere F&E-Ausgaben,

b) hohere Investitionsausgaben (CapEx),
¢) einen hohen Diversifikationsgrad.

Vierte Fragestellung: Sind Unternehmen mit bestimmten Merkmalen und
Qualitaten in ihrer Corporate Governance bevorzugte Ziele von aktivisti-
schen Investoren?
Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass aktivistische Investoren in Un-
ternehmen mit hoher Eigentumskonzentration auf den Widerstand der
Mehrheitsaktionére stof3en werden. Wenn dagegen das Zielunternehmen
einen hohen Anteil von institutionellen Investoren aufweist, dann ist das
fur die aktivistischen Investoren von Vorteil, da diese Investorengruppe
ahnliche finanzielle Ziele verfolgt. Daher sind sie oftmals bereit, die akti-
vistischen Kampagnen zu unterstutzen.

Daraus folgt die vierte Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Cor-
porate Governance von Unternehmen bezieht:

Hypothese 4

Zielunternehmen haben

a) eine geringere Eigentumskonzentration,

b) einen héheren Anteil an institutionellen Investoren.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung fir die Hypothesen des
ersten Fragenkomplexes werden in den Kapiteln 5 und 6 dargestellt und
diskutiert. Zunachst wenden wir uns dem zweiten Fragenkomplex zu und
formulieren die Hypothesen zu den Auswirkungen des Shareholder-Akti-
vismus.

3.2 Konsequenzen fur Zielunternehmen von
aktivistischen Investoren

Funfte Fragestellung: Welche Auswirkungen haben aktivistische Investo-
ren auf die Bewertung der Zielunternehmen am Kapitalmarkt und welche
auf deren operative Performance?

Frihere Studien dokumentierten fiir die Ankiindigung der Beteiligung ei-
nes aktivistischen Investors einen kurzfristigen positiven Anstieg der ab-
normalen Renditen fur das Zielunternehmen. Im Gegensatz dazu sind die
Ergebnisse zu den langfristigen Bewertungseffekten des Aktivismus we-
niger eindeutig. Oftmals finden die Studien eine positive Performance fur
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die aktivistischen Investoren, wenn diese schon vor der Ankiindigung die
gesamte oder nur einen Teil ihrer Aktienposition erworben haben. Bes-
tenfalls neutrale Auswirkungen haben die Aktionen fiir andere Aktionare,
die in der Regel erst nach der Ankundigung reagieren und investieren
konnen.

Die bisherige empirische Evidenz kdnnte man so interpretieren, dass
die Zielunternehmen nicht besser ,performen® als die Kontrollunterneh-
men, was darauf hindeutet, dass Aktivisten zwar Uber gute Selektions-
und Timing-Féahigkeiten bei der Auswahl der Aktien verfligen, aber selbst
nicht in der Lage sind, langfristig zusatzlichen Wert zu schaffen. Allerdings
werden in Bezug auf die Profitabilitdt und andere Bilanzkennzahlen in ei-
nigen Studien positive Bewertungseffekte beim Zielunternehmen gefun-
den, die auf eine Verbesserung der operativen Performance des Share-
holder-Aktivismus hindeuten.

Daraus folgt die finfte Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Be-
wertung und Performance von Unternehmen bezieht:

Hypothese 5

Zielunternehmen erfahren nach der Beteiligung von Aktivisten

a) positive kurzfristige Bewertungseffekte,

b) langfristige Bewertungseffekte, die in der H6he von der Aggres-
sivitat der aktivistischen Malinahmen abhangen,

¢) einen Anstieg der operativen Performance und Profitabilitat.

Sechste Fragestellung: Fihren aktivistische Interventionen zu Verande-
rungen in der Finanzierungsstrategie und Ausschittungspolitik der Ziel-
unternehmen?
Die kurzfristigen Bewertungseffekte infolge des Aktivismus sind haufig auf
leicht umzusetzende MaRnahmen und Anderungen der Unternehmens-
politik zuriickzufihren. Dazu gehodren eine Erhéhung der Ausschuttun-
gen, eine Verringerung der frei verfigbaren Cashflows und ein Anstieg
des Verschuldungsgrades durch Aufnahme von Fremdkapital, also eine
Erhdhung des finanziellen Risikos des Zielunternehmens. Aufgrund des
Optionscharakters von Aktien (siehe Fuf3note 9 in Kapitel 2.3.4) fuhrt ein
hoheres Risiko (Varianz des Aktienkurses) zu einer Werterhohung des
Eigenkapitals, oftmals aber zulasten des Fremdkapitals.

Daraus folgt die sechste Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Fi-
nanzierungsstrategie und die Ausschuttungspolitik von Unternehmen be-
zieht:
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Hypothese 6

Beteiligungen durch Aktivisten fuhren zu

a) hoheren Dividenden und gréReren Aktienriickkaufen,
b) geringeren liquiden Mitteln,

c) einem hoéheren Verschuldungsgrad.

Siebte Fragestellung: Beeinflussen aktivistische Investoren die Strategie
und Investitionspolitik von Zielunternehmen?

Eine weitere wichtige Auswirkung des Aktivismus auf die Unternehmens-
strategie ist, dass es zu mehr wertsteigernden M&A-Aktivitaten, einer stei-
genden Anzahl von Verkédufen (Desinvestitionen) von Nicht-Kernge-
schafts-Aktivitaten und zur Suche nach Ubernahmeangeboten fiir das
Zielunternehmen fuhrt. Daraus ergeben sich attraktive Exit-Strategien fur
die aktivistischen Investoren, nachdem sie zun&chst durch ihre Aktivitaten
den Unternehmenswert gesteigert haben.

Obwohl die Interventionen aktivistischer Investoren oftmals mit gerin-
geren F&E-Ausgaben verbunden sind, scheint die Innovationseffizienz zu
steigen, gemessen an einer hoheren Anzahl von Zitierungen von Paten-
ten. Zudem wird oftmals die Anzahl der Mitarbeiter reduziert, um die ope-
rative Effizienz zu steigern.

Daraus folgt die siebte Gruppe von Hypothesen, die sich auf die Stra-
tegie von Unternehmen bezieht:

Hypothese 7

Eine Beteiligung durch aktivistische Investoren fiihrt anschlieRend
zu

a) weniger eigenen Akquisitionen,

b) einem niedrigeren Beschaftigungsniveau,

¢) weniger Ausgaben fur F&E und CapEx.

Achte Fragestellung: Ist die Eigentimerstruktur von Zielunternehmen ent-
scheidend fir den Erfolg von aktivistischen Interventionen?
Da aktivistische Investoren nur Minderheitspositionen in den Zielunter-
nehmen aufbauen, sind sie auf die Unterstiitzung von anderen institutio-
nellen Investoren angewiesen. Diese haben meist das gleiche Ziel der
Steigerung des Unternehmenswertes und &hnliche Auffassungen zur
Corporate Governance.

Daraus folgt die achte und letzte Gruppe von Hypothesen, die sich auf
die Corporate Governance bezieht:
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Hypothese 8
Beteiligungen durch aktivistische Investoren sind erfolgreicher bei
einem hohen Anteil von institutionellen Investoren.

In den nachsten Kapiteln folgen die detaillierten Untersuchungen und sta-
tischen Tests der verschiedenen Hypothesen fir die beiden Fragekom-
plexe in den acht Hypothesen inklusive ihrer Unterpunkte. AbschlieRend
werden die Ergebnisse in Tabellenform zusammengefasst (Kapitel 6.7)
und diskutiert.
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4. Datensatz und deskriptive
Analyse

In diesem Kapitel erlautern wir den fur die empirische Untersuchung ver-
wendeten Datensatz, stellen einige deskriptive Analysen vor und disku-
tieren deren Relevanz fir unsere Studie. Wir beginnen mit der Darstellung
der Anzahl der monatlichen Shareholder-Aktivismus-Ereignisse und der
monatlichen Performance (CDAX) fir den Zeitraum von 2000 bis 2020 in
Kapitel 4.1. AnschlieRend erfolgt eine Darstellung der Verteilung der
Marktwerte der Zielunternehmen (Kapitel 4.2) sowie deren Indexzugehd-
rigkeit (Kapitel 4.3) und schlief3lich deren Zugehdorigkeit zu einem der ver-
schiedenen Bérsensegmente der Deutschen Boérse (Kapitel 4.4).

Besonders interessant und daher umfassender dargestellt sind die
Analysen und die Ergebnisse zu den Industriestrukturen unserer Zielun-
ternehmen in Kapitel 4.5, denn wie wir spater verdeutlichen, hat die In-
dustriezugehdrigkeit einen besonderen Einfluss auf die Anzahl der Ereig-
nisse und auf die Performance.

4.1 Verteilung der Shareholder-Aktivismus-
Ereignisse und CDAX-Performance

Nach den umfassenden Corporate-Governance-Reformen in Deutsch-
land zu Beginn des neuen Millenniums nahm der Shareholder-Aktivismus
seinen Anfang. Die Anzahl der aktivistischen Aktivitaten (653 Ereignisse)
von 2000 bis 2020 sind in Abbildung 1 dargestellt. Dabei kann man die
Entwicklung wéahrend der letzten beiden Dekaden in die folgenden drei
Zeitraume unterteilen, die sich hinsichtlich vieler Aspekte unterscheiden:
» Beginn des Aktivismus und vor der Finanzkrise (2006—2006),

 in der Finanzkrise (2007—2008) und

« nach der Finanzkrise bis heute (2009-2020).

Der Shareholder-Aktivismus insbesondere durch Hedgefonds ist in der
ersten Periode (2000-2006) zunehmend angestiegen. Dieser Anstieg fing
ab dem Jahr 2002 an, nachdem die Banken begannen ihre Aktienpakete
zu verkaufen und auch die ,Deutschland AG* sich langsam aufzulésen
begann. Zeitgleich waren das auch der Niedergang und das Ende des
Neuen Marktes mit extrem fallenden Aktienkursen.
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Abbildung 1: Vierteljahrliche Anzahl der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse und CDAX-

Performance im Zeitablauf
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Eine zunehmende Anzahl an Ereignissen ergab sich in der nachfolgenden
Phase mit steigenden Marktindizes wie dem CDAX (2004-2007). Die
Grunde dafur waren die hohen Gewinne und die hohe Liquiditat der Un-
ternehmen, die schlieflich auch zu hohen Ausschiittungen fihrten. Als
Konsequenz der Reformen im Jahr 2002 fuhrte die neue Corporate-
Governance-Situation zundchst zu weniger Stimmrechten, die durch Ban-
ken ausgeubt wurden (eigene Aktien und Stimmrechtsvertretung). Da-
durch ergaben sich auch niedrigere Prasenzen (vertretenes Kapital) in
den Hauptversammlungen.

Diese Situation nutzten aktivistische Investoren aus, um mit einem re-
lativ geringen Aktienbesitz einen signifikanten Einfluss auszuiben. Der
Hohepunkt, gemessen an der Anzahl der Ereignisse, lag im Jahr 2007,
unmittelbar vor dem Beginn der globalen Finanzkrise, in der die aktivisti-
sche Aktivitat zurickging. Moglicherweise gab es in dieser Zeit noch kei-
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nen negativen Aktivismus.!! Dieser hat das Ziel, Kursriickgange profitabel
auszunutzen.

In den Folgejahren blieb der Aktivismus auf einem niedrigen Niveau
bis zum Jahr 2014, obwohl sich die Aktienméarkte schon vorher gut erhol-
ten. Seit 2015 beobachten wir wieder zunehmend aktivistische Ereignisse
am deutschen Kapitalmarkt. Insgesamt gewinnt man den Eindruck, dass
die aktivistischen Investoren im Zeitablauf besser verstanden haben, wie
man im deutschen Corporate-Governance-System erfolgreicher interve-
niert und die eigenen Ziele profitabler umsetzt.

Bevor wir mit unseren detaillierteren Analysen und verschiedenen Auf-
teilungen der Unternehmen, Investoren oder Ereignisse nach bestimmten
Charakteristika in den nachfolgenden Abschnitten beginnen, ist eine zent-
rale Frage, wie sich die Performance der aktivistischen Investoren bei den
einzelnen Attacken oder Ereignissen im Zeitablauf ganz allgemein entwi-
ckelt hat. Ist sie besser geworden, schlechter geworden, oder unverandert
geblieben?

In Abbildung 1 kann man gut erkennen, dass die Intensitat der aktivis-
tischen Aktivitat, gemessen an der Anzahl der Ereignisse, im Zeitablauf
schwankend war, weshalb wir zwischen den drei dargestellten Perioden
unterscheiden. Das gilt auch fur die Performance am Aktienmarkt, gemes-
sen durch den CDAX-Index. Eindeutige Bull-, Bear- und Bull-Markets
wechseln sich ab.

Deshalb stellen wir zunachst in Abbildung 2 als Einflihrung die normale
Rendite fur jedes einzelne Ereignis im Zeitablauf dar. Dabei differenzieren
wir zwischen den drei folgenden Anlagezeitrdumen:

« vor dem Ereignis oder Run-up? (-40; 0),
e Run-up und sechs Monate nach dem Ereignis (-40; +125 Tage) und
« Erweiterung um die darauffolgenden sechs Monate (-40; +250 Tage).

Bei Abbildung 2 beginnen wir immer am Tage —40 und erweitern das
Zeitfenster bis 125 und bis 250 Tage. Der erste Zeitraum (-40; 0) um-
fasst den Beginn der nicht 6ffentlichen Attacke und somit die Renditen,
die ein aktivistischer Investor erzielt hatte. Eine Differenzierung der Er-

11 Beim Konzept des negativen Aktivismus handelt es sich in der Regel um aktivistische
Strategien von Leerverkaufern, die von fallenden Kursen der Zielunternehmen profitie-
ren wollen (Leerverkaufs-Aktivismus), wobei sie diese fallenden Kurse durch negative
Informationen oftmals erst selbst herbeiflihren. Nach dem Eingehen und der Offenle-
gung ihrer Leerverkaufsposition werden durch die Leerverkdufer Research-Reports
und andere negative Informationen verbreitet, die darlegen, dass das Unternehmen zu
hoch bewertet ist, nicht alle Probleme, z. B. in den Bilanzen, bekannt sind oder andere
Misssténde vorhanden sind.

12 Der Run-up-Effekt ist die Kursentwicklung einer Aktie, die in der Vorankiindigungspe-
riode beobachtbar ist und durch Erwartungen des Marktes, Einstieg von anderen akti-
vistischen Investoren und Geriichte erklart werden kann.
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eignisse nach den drei Perioden (2000-2006; 2007—2008; 2009-2020),
die sich aus Abbildung 1 ergibt, erfolgt nicht (in Abbildung 2 sind die Li-
nien aber eingezeichnet), denn diese Strukturbriiche ergeben sich ganz
offensichtlich.

Um detailliertere Erkenntnisse zu gewinnen, differenzieren wir die Er-
gebnisse weiter nach Investitionszeitpunkten und Renditeberechnungen
(Performance). Die Ergebnisse sind in Abbildung 3-5 dargestellt. In Ab-
bildung 4 ist die abnormale Rendite (um den Marktindex bereinigt) fur die
sich erweiternden Zeitfenster mit festem Anfangszeitpunkt (-40) darge-
stellt, um die relative Renditeentwicklung (Performance) aufzuzeigen. In
den Abbildungen 3 und 5 nutzen wir einen variablen Anfangszeitpunkt,
daher ist die (abnormale) Rendite auch nur von diesem Zeitpunkt an be-
rechnet. Das kdnnte die Investition eines institutionellen oder privaten An-
legers sein und umfasst nicht den Run-up (-40; 0) oder die ersten sechs
Monate (+1; +125).

In allen Abbildungen ist zu erkennen, dass in der ersten Periode (2000—
2006) eine grof3e Aktivitat mit extremen positiven und negativen Renditen
der einzelnen Attacken vorlag. Wahrend der Finanzkrise (2007—2008) be-
obachten wir ein Cluster negativer und fallender Renditen. In der letzten
Periode (2009-2020) ergab sich nach dem Ende der Finanzkrise zunachst
eine geringere Aktivitat, die dann im Verlauf wieder zunahm.

Bei den abnormalen Renditen oder der Performance, also den Aktien-
renditen, die um den Index bereinigt sind, ergaben sich naturgemani et-
was schwéchere Effekte (Abbildung 4 und 5). Das sieht man insbeson-
dere wahrend der Finanzkrise, da dort alle Kurse am Aktienmarkt gefallen
sind. Insgesamt war die Streuung der Renditen in der dritten Periode ge-
ringer als in der ersten Periode oder dem ersten Bull-Market.

Das kann verschiedene Grunden haben. Zum einen kénnte das Wert-
schopfungspotenzial, das einfach zu realisieren war, in der ersten Peri-
ode — nach den Governance-Reformen und der Auflésung der ,Deutsch-
land AG" — am groR3ten gewesen sein. Zum anderen haben mdglicher-
weise auch die Unternehmen nach der Finanzkrise reagiert und Malf3-
nahmen selbst umgesetzt und sind damit der Attacke aktivistischer In-
vestoren zuvorgekommen.

Ein Vergleich von Abbildung 2 mit Abbildung 3 und von Abbildung 4 mit
Abbildung 5, also Renditeberechnungen mit festem (-40) oder variablen
Anfangszeitpunkt, verdeutlicht, dass die Ergebnisse in Abbildung 2 und 4
immer von den hohen Ergebnissen wahrend des Run-ups (-40; 0) beein-
flusst waren. Um diesen Effekt auszuschlie3en, haben wir die Ergebnisse
in Abbildung 3 und 5 auch ohne Run-up dargestellt. Die Schwankung der
Renditen ist in Abbildung 5 am geringsten, weil dort die Renditen um Run-
up und Marktindex bereinigt sind.
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Abbildung 2: Verteilung der Buy-and-hold-Renditen im Zeitablauf |
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Abbildung 3: Verteilung der Buy-and-hold-Renditen im Zeitablauf I
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Abbildung 4: Verteilung der Buy-and-hold Abnormal Returns im Zeitablauf |

Verteilung der Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; 0)
200%

150%

100% °

50%

0%

-50%

-100%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 02 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Verteilung der Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +125)
300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

-150%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Verteilung der Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250)
300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

-150%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Anmerkung: x-Achse — Zeit in Monaten; y-Achse — BHAR in Prozent
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Abbildung 5: Verteilung der Buy-and-hold Abnormal Returns im Zeitablauf 1I
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Insgesamt weisen diese ersten Ergebnisse fir die weiteren Analysen
darauf hin, dass wir zwischen den verschiedenen Perioden differenzie-
ren mussen, denn nicht nur die Anzahl der Ereignisse pro Jahr sowie die
Hohe der positiven und negativen Renditen unterscheiden sich, sondern
es ist davon auszugehen, dass auch die Anzahl und die Starke der Ein-
flussfaktoren, die diese Unterschiede erklaren kénnen, verschieden
sind.

Die Abbildungen 2-5 verdeutlichen sehr anschaulich, dass aktivisti-
sche Investoren nicht nur positive, sondern auch negative normale und
abnormale Renditen realisieren, d.h. entweder Wert schaffen oder Wert
vernichten. Deshalb ist es wichtig, in unseren empirischen Analysen die
Charakteristika zu finden, mit denen wir die Renditeunterschiede genau
differenzieren und die Grunde fiir den Erfolg oder Misserfolg erklaren kon-
nen.

4.2 Verteilung nach Marktwerten

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Analyse der Aktivitaten der aktivisti-
schen Investoren ist die Frage, welchen Einfluss die Unternehmensgréfle
hat. Eine nahere Untersuchung der Marktwerte bestétigt die bisherigen
Ergebnisse zur GroRe der Zielunternehmen. In Abbildung 6 werden alle
Aktien anhand der Marktkapitalisierung am Ereignistag in finf Kategorien
eingeteilt.

Die meisten aktivistischen Investoren attackierten Unternehmen aus
den Kategorien Micro (21,6 Prozent) und Small Cap (37,5 Prozent), die
Marktwerte kleiner als 50 Millionen bzw. von 50 Millionen bis 250 Millio-
nen Euro haben. Mid Caps umfassten 18,4 Prozent der Ereignisse, wah-
rend Large Caps zur kleinsten Gruppe gehdorten (8,9 Prozent) und Markt-
werte von 2 Milliarden bis 10 Milliarden bzw. gréf3er als 10 Milliarden Euro
umfassen.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass aktivistische Aktionare kleinere
und weniger transparente Unternehmen als Ziel bevorzugten. Mdglicher-
weise waren diese Unternehmen auch weniger in der Lage oder vorberei-
tet, um auf die Aktionen der aktivistischen Investoren angemessen zu re-
agieren. Zudem hatten diese Unternehmen auch weniger Unterstitzung
bei mdglichen Abwehrmal3nahmen durch andere Investoren (,white
knight) oder institutionelle Investoren.
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Abbildung 6: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach Marktkapitali-
sierung

300
m2009-2020 m2007-2008 m2000-2006
245
250
200
150
120
100
58
50
10
Large Cap (=10 Mid Cap (2to 10 Small Cap (250 Micro (50 to 250 Nano Cap (<50
bn.) bn.) mn.to 10 bn)) mn.) mn.)

Anmerkung: x-Achse — Marktkapitalisierung in Millionen Euro (mn.) bzw. Milliarden
Euro (bn.); y-Achse — Anzahl der Ereignisse
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Aktivistische Investoren sind oftmals an den Unternehmen interessiert,
bei denen eine Unterbewertung wahrscheinlicher ist und bei denen ihre
MalRnahmen zu groReren Wertsteigerungen fuhren kénnten. Zudem er-
fordern diese Unternehmen ein geringeres Investitionsvolumen fiir den
Erwerb von ausreichenden Anteilen, um eine wesentliche Position auf-
bauen und dadurch aktiven Einfluss auf das Unternehmen ausiiben zu
koénnen.

Wenn man sich die Unternehmensgrdol3e der Zielunternehmen im Zeit-
ablauf anschaut, dann stellt man sowohl fir die USA (Baker, 2021) als
auch fir Deutschland (Bessler und Vendrasco, 2022a, 2022c) fest, dass
relativ mehr grof3e und relativ weniger kleine Unternehmen zum Ziel von
aktivistischen Investoren werden.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 50

4.3 Verteilung nach Index

Ebenso relevant ist eine Analyse der Frage, welche Bedeutung das Un-
ternehmen am Kapitalmarkt hat und in welchen Boérsenindex es deshalb
aufgenommen wurde. Die Verteilung tber die wichtigsten Auswahlindizes
eroffnet zudem Einblicke in die Gro3e und Transparenzanforderungen
der Unternehmen, die zum Ziel von aktivistischen Investoren werden.
Abbildung 7 verdeutlicht, dass der Shareholder-Aktivismus im Wesent-
lichen auf kleine und mittelgro3e Unternehmen abzielte, mit 42,4 Prozent
im SDAX (15,6 Prozent) bzw. MDAX (26,8 Prozent). Dabei waren nur
12,9 Prozent der Zielunternehmen aus dem DAX, wahrend die restlichen
38 Prozent im CDAX enthalten waren. Damit wird deutlich, dass die meis-
ten Zielunternehmen, gemessen anhand der Marktkapitalisierung, eher
kleiner sind und eine geringere Sichtbarkeit am Kapitalmarkt haben.

Abbildung 7: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach Auswahlindex
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Anmerkung: x-Achse — Borsenindex; y-Achse — Anzahl der Ereignisse
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Dennoch haben Aktien aus den héheren Auswahlindizes eine héhere Li-
quiditat, Streubesitz, mehr Analysten und mehr institutionelle Investoren,
was fur die Aktivisten von Vorteil sein konnte. In diesem Zusammenhang
ist auch die Frage relevant, ob sich im Zeitablauf die Charakteristika der
Zielunternehmen veréndert haben. Dies kénnte man aufgrund der Unter-
schiede zwischen den drei Perioden durchaus erwarten. Die Ergebnisse
deuten aber darauf hin, dass die Verteilung der Indexzugehdrigkeit zwi-
schen den Perioden relativ unverandert geblieben ist.

4.4 Verteilung nach Borsensegment

Auch die Analyse des Bdrsensegments, in dem ein Unternehmen gelistet
ist, hat eine Bedeutung fur unsere Studie. Denn davon hangen auch die
Transparenzanforderungen der Borse ab, die ein Unternehmen fir ein
Listing erfillen muss. Zudem kdnnen von der Zugehorigkeit zu einem Bor-
sensegment weitere Rickschlisse auf die Sichtbarkeit und Internationa-
litat der Zielunternehmen gezogen werden. Abbildung 8 verdeutlicht, dass
der Shareholder-Aktivismus fast ausschlieRlich Unternehmen betraf, die
im Prime Standard gelistet sind (84,1 Prozent). Dabei wurden 10 Prozent
der Unternehmen aus dem General Standard und 6 Prozent aus sonsti-
gen Segmenten zum Ziel von aktivistischen Investoren.

Weil die meisten Zielunternehmen im Prime Standard notierten, hatten
sie alle hohe Transparenzstandards zu erfullen. Zudem haben sie eine
héhere Liquiditat, mehr Analysten und eine héhere Internationalitat. Ins-
besondere die verpflichtende Berichterstattung auf Englisch ist attraktiv
fur auslandische Investoren, da ansonsten die Berichte auf Deutsch ver-
fasst werden kénnen. Zudem sind Quartalsberichte zu erstellen.

Insbesondere im Zeitraum von 2009 bis 2020 sind die allermeisten
Zielunternehmen im Prime Standard notiert. Das ist aber auch der Zeit-
raum nach der Finanzkrise, in dem viele Unternehmen den Prime Stan-
dard verlassen hatten und in den General Standard gewechselt sind
(Bessler und Schneck, 2016; Bessler, Beyenbach, Rapp und Vendrasco,
2021, 2022). Die Vermutung oder die Hypothese, dass ein Grund fur die-
sen Wechsel die geringeren Anforderungen sind (keine Quartalsberichte
auf Englisch, sondern nur jahrliche Berichte auf Deutsch) — und damit ein-
hergehend die geringere Attraktivitat fur aktivistische Investoren sowie die
geringere Wahrscheinlichkeit fir eine Attacke —, Iasst sich empirisch nicht
eindeutig aufzeigen.
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Abbildung 8: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach
Borsensegment
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

4.5 Verteilung nach Industrie

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Frage, ob in allen Industrien das glei-
che Wertschépfungspotenzial vorhanden ist und auch realisiert werden
kann oder ob fur bestimmte Industrien eine hohere Wahrscheinlichkeit be-
steht, dass Unternehmen zum Ziel von aktivistischen Investoren werden.
Basierend auf der ,Industry Classification Benchmark® (ICB) ordnen wir alle
Zielunternehmen einer Industrie zu. Das ermdglicht Einblicke in die Uber-
legungen der aktivistischen Aktionare und verdeutlicht, ob deren Strategien
in allen Unternehmen anwendbar sind, ob alle Industrien das gleiche Wert-
steigerungspotenzial aufweisen und ob es realisiert werden kann.

Die Analyse konzentriert sich in diesem Teil also auf die Aktivitdten oder
den Fokus der aktivistischen Investoren auf einzelne Industrien. Tabelle 1
stellt die Anzahl der Ereignisse in den einzelnen Industrien fir jedes ein-
zelne Jahr des gesamten Untersuchungszeitraums (2000—2020) dar. Die
Daten sind nach der relativen Haufigkeit sortiert und bieten weitere detail-
lierte Einblicke in die Entscheidungen der aktivistischen Investoren, in wel-
chem Jahr wie viele Unternehmen in einer bestimmten Industrie attraktiv
erschienen und von den Investoren attackiert worden sind.
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Tabelle 1: Anzahl der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach Industrien im Zeitablauf

An- Vor der Krise Krise Nach der Krise

zahl| 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von mehr als 10 Prozent
Industrie 143} 1| 3| 5| 6|10 |11 |11 }32|10| 2| 4| 6| 5 1] 2(11| 5| 4| 5| 3 6
lelsCIz;[niim 126 0| 3| 4| 6| 9(11|15}|26 |10 2| 3 1] 2 1| 3|10 2| 3| 4| 4 7
;;Chm'o' 107 o| o| 6| 4|10| 6|11|22| 8| 4| 1| 1| 2| o| 2| 2| 5| 7| 4|10| 2
Finanzen 71 1 1| 9(10|11)16| O 2| 3 1 1| 3] 3| 1 1 5
Summe 447 2 16 | 17 | 38 |38 |48 |9 | 28|10 |11 | 9|10 | 3 24 | 15 | 17 | 14 | 18 | 20
gesamt 165 124 158
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von 5-10 Prozent
Gesundheit| 57| 1 0 2 1 3 4 5] 12 4
Immobilien | 42| O 0 1 1 1 2 9 0 0
Grundstoffe| 40| O 1 2 1 4 2 3 0 0 3
;?JE:L‘;TOH 34l ol 1| 1| o| 2| 2| 4)12| 1| o| 21| 1| 0| 2| of 3] 2| 2| 0] 1| 1
Summe 173 1| 2 6| 3|/10(10 (2140|121} 6| 2| 2| 2| 2| 3|13 6 (10| 9| 9 5
gesamt 53 51 69
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An- Vor der Krise Krise Nach der Krise

zahl| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von unter 5 Prozent
Energie 11 o| ol ol ol o| 2| 3| 4| o]l 2| o| o] o] o] ol 21| 0| 1| o] o] o
SBL?;'Skon' ol 2| 2| 1| ol ol o] ofl 2| ol ol ol o] o] 1| ol ol ol o] o] o] 1
Sonstige 4 0 0
Versorger 0
Summe 33 2 41 11
gesamt 13 12 8
SGueni?n”e't' 653) 5|10 | 24 |20 | 49 |50 | 73 |147| 40 | 17 |13 |11 |12 | 6| 10|38 |21 |29 | 25 | 27 | 26

231 187 235

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Zudem sortieren wir die Industrien nach Gruppen von jeweils vier Indust-
rien. Die erste Gruppe enthalt Industrien mit einer relativen Haufigkeit von
groRer als 10 Prozent, die zweite Gruppe von 5-10 Prozent und die dritte
Gruppe von unter 5 Prozent. Demzufolge analysieren wir drei Gruppen
mit den vier groRten Industrien, den vier mittleren Industrien und den vier
kleinsten Industrien. Mit abnehmender Gruppengré3e nimmt auch die An-
zahl der Ereignisse von Periode zu Periode ab.

Die Aktivitat der aktivistischen Investoren konzentrierte sich auf die
erste Gruppe und die darin enthaltenen vier Industrien, die bereits ca.
70 Prozent der Ereignisse umfassen. Die ersten beiden Gruppen oder die
ersten acht Industrien umfassten ca. 95 Prozent der Ereignisse. Die Ver-
teilung entspricht weitgehend der Struktur der deutschen Wirtschaft, mit
einem hohen Anteil von Industrieunternehmen (21,9 Prozent). Ahnliche
Muster lassen sich auch in US-Studien finden.

In Abbildung 9 ist die Anzahl der Ereignisse nach einzelnen Industrien
und den drei Industriegruppen dargestellt. Zudem ist bei jedem Balken
nach den drei Perioden differenziert. Es ist deutlich zu erkennen, dass die
Ereignisse in der ersten Industriegruppe die anderen beiden Gruppen do-
minierten und dass es in der dritten Gruppe nur wenige Ereignisse gab.

Abbildung 9: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach
Industrien und Subperioden
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 2: Anzahl und Anteil der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach Industrien in

den einzelnen Subperioden und dem gesamten Untersuchungszeitraum

2000-2006 2007-2008 2009-2020 2000-2020

n | Anteil n | Anteil n | Anteil n | Anteil
Grundstoffe 13 5,6% 13 7% 14 6% 40 6%
E;thnzsi;; 48 [20.8%| 36 |193%| 42 |17.9%| 126 |19,3%
Basiskonsumguter 5 2,2% 2 1,1% 2 0,9% 9 1,4%
Energie 4 1,7% 4 2,1% 3 1,3% 11 1,7%
Finanzen 33 |14,3% 16 8,6 % 22 9,4% 71 [10,9%
Gesundheitswesen 16 6,9% 15 8,0% 26 |11,1% 57 8,7%
Industrieglter 47 120,3% 42 (22,5% 54 123,0%| 143 |21,9%
Sonstige 4 1,7% 4 2,1% 0 0,0% 8 1,2%
Immobilien 14 6,1% 11 5,9% 17 7,2% 42 6,4%
Technologie 37 [16,0% 30 [16,0% 40 |17,0%| 107 [16,4%
Telekommunikation 10 4.3% 12 6,4% 12 51% 34 5,2%
Versorger 0 0,0% 2 1,1% 3 1,3% 5 0,8%
gesamt 231 | 100% | 187 | 100% | 235 | 100% | 653 | 100%

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

In Tabelle 2 sind die Anzahl und die relativen Anteile der verschiedenen
Industrien fur die Gesamtperiode und fir die einzelnen drei Teilperioden
dargestellt. GroRRe periodenabhangige Industrieveranderungen sind nicht
zu erkennen.

In Abbildung 10 stellen wir die jahrliche absolute Verteilung und in
Abbildung 11 die relativen Anteile der Ereignisse nach verschiedenen
Industrien dar. Dabei ist zu erkennen, dass die meisten Ereignisse in der
ersten Periode und insbesondere im Jahr 2007 auftraten. Wir rechnen
2007 der Krisenperiode zu, weil die Performance der Ereignisse, die
2007 stattfanden, Uberwiegend in das Jahr 2008 fallt. In den Folgejahren
fallt der Aktivismus auf ein niedrigeres Niveau, bleibt dann relativ kon-
stant.
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Abbildung 10: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach
Industrien im Zeitablauf
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Abbildung 11: Relativer Anteil der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse
nach Industrien im Zeitablauf
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Industrien mit den meisten Ereignissen bleiben Uber den gesamten Zeit-
raum relativ stabil. In der ersten Periode (2000-2006) und in der Finanz-
krise (2007-2008) waren die relativen Anteile nahezu unverandert, wah-
rend zwischen 2009 und 2014 insbesondere Industrieunternehmen eine
hohere Wahrscheinlichkeit hatten, zum Ziel von aktivistischen Investoren
zu werden. Ab 2015 entsprechen die relativen Anteile wieder der ersten
Periode (2000-2006).

Knapp 70 Prozent aller Ereignisse fanden also in vier Industrien statt
und Uber 50 Prozent in nur drei Industrien. In den Jahren 2000-2003
wurden Technologieunternehmen haufiger zum Ziel, da die aktivisti-
schen Investoren moglicherweise nach der ,New Economy“-Periode po-
tenzielle Wertsteigerungen in diesen Unternehmen entdeckten. In der
globalen Finanzkrise 2007—-2009 sank der relative Anteil der Finanzin-
stitutionen, die attackiert wurden, da diese zunéchst die Konsequenzen
der Finanzkrise zu bewaltigen hatten. Fur spatere Jahre ergibt sich kein
klares Muster.

Banken sind sicherlich ein besonderer Fall, zum einen wegen der Fi-
nanzkrise, zum anderen aber auch wegen der immer scharfer werdenden
Regulierung. Die anderen drei Sektoren in der ersten Gruppe scheinen
den aktivistischen Investoren interessante Investitionsmdglichkeiten zu
bieten oder sie haben spezialisierte Branchenkenntnisse. Zudem kénnten
die MafRnahmen der aktivistischen Investoren in diesen Industrien leichter
umzusetzen sein.

In Abbildung 12 und 13 werden nicht wie vorher die einzelnen Indust-
rien, sondern jeweils die drei Industriegruppen dargestellt. Die Abbildun-
gen verdeutlichen, dass die erste und grof3te Gruppe durchschnittlich
70 Prozent aller Ereignisse umfasste. Das war mit einigen Ausnahmen
auch Uber die Gesamtperiode zu beobachten.

Tabelle 3 stellt die Verteilung der Ereignisse Uber die verschiedenen
Perioden dar. Wir sortieren diese nach den relativen Anteilen der Ereig-
nisse in den verschiedenen Industrien Uber den gesamten Untersu-
chungszeitraum. Dabei differenzieren wir zwischen den Subperioden und
berechnen die Buy-and-hold Abnormal Returns (BHAR) fur das Intervall
von 40 Tagen vor bis 250 Tagen nach der Attacke. Diese abnormalen
Renditen stellen die Performance fir einen Anleger dar, der einmal in die
Aktie anstatt in den Index investiert und die Aktien dann Uber einen be-
stimmten oder den gesamten Zeitraum halt bzw. gehalten hétte.

Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Industrien mit den
meisten Ereignissen im Durchschnitt auch eine héhere Outperformance
vorweisen konnten.
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Abbildung 12: Verteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse nach
Industriegruppen im Zeitablauf
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Anmerkung: y-Achse — Anzahl der Ereignisse
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Abbildung 13: Relativer Anteil der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse
nach Industriegruppen im Zeitablauf
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 3: Anzahl der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse und Buy-and-hold Abnormal
Returns (-40; +250) nach Industrien

2000-2020 2000-2006 2007-2008 2009-2020

n ‘ BHAR n BHAR n BHAR n BHAR
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von Gber 10 Prozent
Industriegiter 22%| 143| 14,10%| 47| 37,94%| 42| -8,18%| 54| 10,79%
E';Ztl;ias's' 19%)| 126| 0,56%| 48| 13,86% 36(-14,25%| 42| -2,06%
Technologie 16%| 107 11,12%| 37| -7,61%| 30| 15,20%| 40| 24,52%
Finanzen 11%| 71| -4,09%| 33| -0,96%| 16/-14,14%| 22| -0,73%
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von 5-10 Prozent
Gesundheit 99%| 57| 0,01%| 16| 4,68%| 15 -2,62%| 26/ -1,49%
Immobilien 6%)| 42(-17,96%| 14/-31,18%| 11(-42,64%| 17| 6,63%
Grundstoffe 6%)| 40 6,16%| 13| 21,11%| 13| 1,41%| 14| 0,10%
I:t'ii:ommun" 5%| 34|-14,49%| 10| -507%| 12|-4227% 12| 18,28%
Industrien mit einer relativen Haufigkeit von unter 5 Prozent
Energie 2%| 11| 17,65% 4| 75,80% 4/-25,13% 3/-11,99%
Basiskonsum 1% 9] 16,51% 5| 34,43% 2|-59,19% 2| 38,45%
Sonstige 1% 8/-19,56 % 4/-13,14% 4/-25,99% 0 6,66%
Versorger 1% 5/ 16,63% 0| 0,29% 2| 14,15% 3] 517%
gesamt 100%| 653| 3,37%| 231| 10,19%| 187| -9,49%| 235 7,54%

Anmerkung: BHAR (-40; +250)
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Zwischen den Subperioden stiegen bei Technologieunternehmen die
BHAR kontinuierlich an (-7,61 Prozent; 15,20 Prozent; 25,52 Prozent),
wahrend bei Industrieunternehmen nach der Finanzkrise kaum noch das
alte Niveau erreicht werden konnte (37,94 Prozent gegenuber 10,79 Pro-
zent). Fur die dritte Gruppe mit den wenigsten Ereignissen ermitteln wir
vereinzelt eine sehr hohe Outperformance (BHAR). Jedoch sind die Er-
gebnisse aufgrund der niedrigen Anzahl an Beobachtungen eher vorsich-
tig zu interpretieren. Insgesamt verdeutlicht die Performance-Analyse,
dass die aktivistischen Investoren durch ihre Attacken im Durchschnitt po-

sitive abnormale Renditen erzielen konnten.
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5. Empirische Ergebnisse I: Kurz-
und langfristige Bewertungseffekte

Wir untersuchen jetzt die Forschungsfrage, ob die Ankiindigung und das
Engagement eines aktivistischen Investors kurzfristig zu positiven Kurs-
reaktionen und Bewertungseffekten und damit zu einem héheren Wert
des Zielunternehmens fuhren. In Hypothese 5a postulieren wir, dass wir
kurzfristig positive Bewertungseffekte nach der Beteiligung von Aktivisten
erwarten.

Um die Bewertungseffekte und Wertsteigerungen, die zunachst durch
die Ankiindigung und spéter durch die Einflussnahme von aktivistischen
Investoren erzeugt werden, besser ermitteln zu kénnen, verwenden wir
die ubliche Methodik der Ereignisstudie. Dazu berechnen wir Buy-and-
hold-Renditen (BHR) und Buy-and-hold Abnormal Returns (BHAR) mit
dem CDAX als Marktrendite (Benchmark). Die abnormalen Renditen be-
rechnen wir wie folgt:

BHAR = %Z?'ﬂ(l'[fn(l + Ri,t)) - (H{=1(1 + RM,t)) )

Mit diesem Mal3 ermitteln wir die durchschnittliche Performance einer Buy-
and-hold-Anlagestrategie. Dazu vergleichen wir die Rendite einer Anlage
in einem Portfolio, bestehend aus allen Zielunternehmen, mit der durch-
schnittlichen Rendite der Benchmark, in unserem Fall dem Marktindex
(CDAX). Wir analysieren ein Zeitfenster von 291 Handelstagen rund um
die Offenlegung der Position des aktivistischen Investors durch das Ziel-
unternehmen (Stimmrechtsmitteilung, Tag = 0) Das Zeitfenster umfasst
die Periode von 40 Tagen vor bis 250 Tagen nach der Veroffentlichung.

Um die Methodik der verschiedenen Renditeberechnungen zu ver-
deutlichen, stellen wir sowohl BHR (Abbildung 14 und Abbildung 15 in
Kapitel 5.1) als auch BHAR (Abbildung 16 in Kapitel 5.1) dar. Abbil-
dung 14 enthélt die durchschnittliche Rendite (BHR) flir einen Zeitraum
von 291 Handelstagen (—40; +250) bei einer Anlage entweder in die Ziel-
unternehmen (hellblau) oder in den CDAX (rot). Es ist deutlich zu erken-
nen, dass die Zielunternehmen im Durchschnitt eine hohere Rendite als
der CDAX erzielten, da die hellblaue Linie immer oberhalb der roten Linie
verlauft.
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Abbildung 14: Buy-and-hold-Returns (-40; +250) Gber den gesamten
Untersuchungszeitraum
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Das muss dann zwangslaufig, wie in Abbildung 16 dargestellt (siehe Ka-
pitel 5.1), auch zu héheren abnormalen Renditen (BHAR) fiihren, die die
Outperformance der Zielunternehmen Uber die Benchmark darstellen. Es
ist die Differenz zwischen beiden Linien, wobei die Berechnung zunéchst
fur jedes einzelne Shareholder-Aktivismus-Ereignis erfolgt und dann alle
Ereignisse summiert werden (fir Details zur Methodik der kumulierten ab-
normalen Renditen (CAR) siehe Kapitel A2 im Anhang).

Die Gruppe der Zielunternehmen erzielte iber den gesamten Zeitraum
(-40; +250) also eine Outperformance (BHAR) in Héhe von durchschnitt-
lich 3,37 Prozent relativ zum CDAX (siehe Abbildung 16 in Kapitel 5.1).
Klrzere Zeitfenster weisen ebenfalls signifikante BHAR in Hdhe von
4,85 Prozent (-40; +125) und 3,76 Prozent (—40; +40) auf.

Bemerkenswerterweise beobachten wir den héchsten abnormalen
Renditeanstieg vor dem Ereignis, d. h. vor der Verdffentlichung der Infor-
mation, dass ein aktivistischer Investor die Meldeschwelle von 3 Prozent
(5 Prozent) Uberschritten hat. Danach steigen die Renditen noch bis
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sechs Monate (125 Tage) danach an, um dann wieder auf das Niveau am
Ereignistag zu fallen.

Der Run-up kann aufgrund der héheren Nachfrage (Volumen von Kauf-
orders) durch die aktivistischen Investoren entstanden sein, ggf. aber
auch durch andere Marktteilnehmer, die Information von der geplanten
oder bereits begonnenen Attacke hatten. Der Kapitalmarkt als Gesamtheit
aller Investoren erwartete am Ankiindigungstag nur ca. 2 Prozent zusatz-
liche positive Effekte durch die Malinahmen des aktivistischen Investors
im Unternehmen (operativ, strategisch).

Insgesamt fuhrte die Veroffentlichung der Beteiligung von aktivisti-
schen Investoren zu positiven Bewertungseffekten (Hypothese 5a). Aller-
dings wurde im Zeitraum vor der Ankiindigung die héchste Wertsteige-
rung realisiert, da die aktivistischen Investoren bereits vorher beginnen,
Anteile von bis zu 3 Prozent (5 Prozent) zu erwerben.

5.1 Kurzfristige Bewertungseffekte in den
drei Subperioden — Buy-and-hold Abnormal
Returns (-40; +250)

Nachdem wir zunédchst die kurzfristigen Bewertungseffekte fir den ge-
samten Untersuchungszeitraum (2000-2020) ermittelt haben, stellt sich
nun die Frage, ob signifikante Unterschiede zwischen den einzelnen Pe-
rioden zu beobachten sind. Da sich die drei Perioden, wie bereits darge-
stellt, stark unterscheiden (Bull-Market, Finanzkrise, Bull-Market*®) und
auch das Verhalten der aktivistischen Investoren sich verandert haben
kann, ist die Erwartung, dass die Ergebnisse sich periodenabhangig un-
terscheiden kénnen.

Die Analyse basiert ebenfalls auf den BHR und BHAR mit dem CDAX
als Benchmark fir ein Zeitfenster von 291 Handelstagen rund um die Of-
fenlegung der aktivistischen Beteiligung. Das Zeitfenster umfasst die
291 Tage von 40 Tagen vor bis 250 Tagen nach der Veréffentlichung. In
Abbildung 15 sind zunéachst wieder die BHR dargestellt, und zwar ge-
trennt fur jede einzelne der drei Teilperioden.

13 Bull- und Bear-Markets (,Bullen- und Barenmaérkte®) beschreiben an der Bérse einen
steigenden bzw. fallenden Trend der Kursentwicklung.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 64

Abbildung 15: Buy-and-hold-Renditen (-40; +250) in den einzelnen
Subperioden
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In der ersten und dritten Periode mit steigenden Aktienkursen waren alle
Renditen positiv, in der Finanzkrise aufgrund des Kurseinbruchs dagegen
negativ. Auffallend ist, dass fiir die Perioden mit steigenden Kursen die
aktivistischen Investoren eine héhere Rendite als der CDAX generierten.
Dagegen wurde in der Krisenperiode nur eine geringe Rendite erzielt Das
bedeutet, dass die attackierten Unternehmen eine noch schlechtere Kurs-
entwicklung hatten als die anderen Unternehmen.

In Abbildung 16 sind die Ergebnisse fur die BHAR zusammenfassend
dargestellt. Alle Zielunternehmen als Gruppe hatten eine erhebliche Out-
performance uber den gesamten Zeitraum (2000-2020) in H6he von
durchschnittlich 3,37 Prozent. In den beiden Phasen mit steigenden Akti-
enkursen konnten positive BHAR in Hohe von 10,20 Prozent (2000-2006)
und 7,54 Prozent (2009—-2020) erzielt werden. In der Finanzkrise (2007—
2008) wurde dagegen eine negative Performance von —-9,50 Prozent re-
alisiert. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass es wichtig ist, zwischen den
Subperioden zu differenzieren.

Abbildung 16: Buy-and-hold Abnormal Returns (—40; +250) tber den
gesamten Untersuchungszeitraum und Subperioden
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Bemerkenswert ist, dass aktivistische Investoren mittelfristig und im
Durchschnitt den Unternehmenswert nur in guten Marktphasen erhéhen
konnten. Dann ist allerdings die Rendite hdher als eine Anlage in den
Marktindex erbracht hétte (Outperformance). Dagegen konnten sie in Kri-
sen mit ihren MalRnahmen keinen zuséatzlichen positiven Wert schaffen,
sondern im Gegenteil, sie haben Unternehmenswert vernichtet, und zwar
in einem hdéheren Ausmal3, als eine Anlage in den Marktindex an Wert
verloren hétte (Underperformance).

Das ist mit den typischen MalRBhahmen der aktivistischen Investoren zu
erklaren. So sind Desinvestitionen, Erh6hungen des Verschuldungsgra-
des und Dividendenerhdhungen nur bei hohen Kursen bzw. hoher Liqui-
ditat, also in Bull-Markets sinnvoll. Dagegen ist die Uberwachungsfunktion
der Aktivisten wéahrend fallenden Kursen in Bear-Markets eingeschrankt,
da in Krisen alle Manager ohnehin auf die Effizienz ihrer Unternehmen
achten mussen.

Uber alle Perioden ist zu erkennen, dass die Beteiligung eines aktivis-
tischen Investors im Durchschnitt kurzfristig zu positiven Bewertungsef-
fekten flhrt (Hypothese 5a). Langfristig hdngt die Performance aber sehr
stark von der allgemeinen Kapitalmarktentwicklung ab.

5.2 Abnormale Handelsvolumen rund
um das Shareholder-Aktivismus-Ereignis
(=140; +100)

Wenn man die positiven Bewertungseffekte insbesondere vor dem Ereig-
nis betrachtet und sich die tblichen Begrindungen dafiir anschaut, wiirde
man erwarten, dass das abnormale Handelsvolumen vor dem Ereignis
ebenfalls ansteigt. Um zu untersuchen, ob der Run-up-Effekt im Aktien-
kurs vor dem Ereignis von einem wesentlichen Anstieg im Handelsvolu-
men begleitet wird, schatzen wir das abnormale Volumen basierend auf
dem Ansatz von Brav und Gompers (2003). Fiir jede Aktie berechnen wir
das abnormale Volumen als Handelsvolumen in der Zeitperiode t im Ver-
haltnis zum Durchschnitt des Handelsvolumens wéhrend des Schéatzfens-
ters (-140; —81) vor dem Ereignis:
AV = +—t 1 )

1 1=-140
w0 Zr=—s1 Vit
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Abbildung 17: Abnormales Handelsvolumen (-140; +100) Gber den gesamten Unter-
suchungszeitraum
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Abbildung 17 verdeutlicht, dass der Anstieg ungefahr mit dem Muster der
abnormalen Renditen Ubereinstimmt, dass also der Kursanstieg durch die
hohere Nachfrage, insbesondere durch die Hedgefonds, getrieben wird.
Fur die Schatzperiode (-140; —-80) beobachten wir zunachst kein signifi-
kant unterschiedliches Handelsvolumen. Jedoch beginnt die tagliche
Handelsaktivitat bereits Uber den Zeitraum von ca. 80 Tagen vor dem Er-
eignis kontinuierlich anzusteigen. Nach dem Ereignis verbleibt sie auf ei-
nem hoheren Niveau, jedoch nicht auf dem Spitzenniveau.

Daher erscheint es plausibel, dass andere Investoren auch anfingen
zu investieren, um von den Kurssteigerungen zu profitieren. Ob diese
Kaufe aufgrund von Informationen oder Spekulationen tber das Hedge-
fonds-Engagement oder nur aufgrund von abnormalen Kursteigerungen
(technische Analyse) erfolgen, ist nicht genau zu differenzieren.
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Zusammenfassend kann man also feststellen, dass die Hedgefonds
durch ihre eigenen Aktivitaten einen substanziellen Einfluss auf die Han-
delsaktivitat und den Kursanstieg der Aktien ihrer Zielunternehmen ha-
ben. Bereits 80 Tage vor dem Ereignis beginnt das abnormale Handels-
volumen und der Aktienkurs anzusteigen und bleibt anschlieRend auf ei-
nem hoheren Niveau als vor dem Ereignis.

5.3 Abnormales Handelsvolumen rund um
das Shareholder-Aktivismus-Ereignis —
Subperioden

Um Unterschiede in den Handelsaktivitaten zwischen den Perioden zu un-
tersuchen, unterteilen wir die Ereignisse in drei Gruppen. Die Ergebnisse
sind in Abbildung 18 dargestellt. Uber alle Perioden hinweg beobachten
wir das allgemeine Muster eines kontinuierlichen Anstiegs des abnormalen
Handelsvolumens, das ca. 80 Tage vor dem Ereignis beginnt. Nach dem
Ereignis bleibt der Handel auf dem gleichen hohen Niveau, insbesondere
in der ersten Periode 2000-2006. Wéhrend der Finanzkrise ist ein tenden-
ziell hoheres abnormales Volumen zu erkennen, relativ zu den beiden an-
deren Perioden. Nach der Krise (2009—2020) beobachten wir das gleiche
Muster, jedoch auf einem niedrigen Niveau.

Insgesamt scheint der Anstieg der Handelsaktivitat plausibel zu sein,
da andere Investoren von den Wertsteigerungen aufgrund der aktivisti-
schen Einflussnahme partizipieren moéchten und die Aktien kaufen. Zu-
sammenfassend bleibt als Ergebnis festzuhalten, dass sich der typische
Verlauf des Handelsvolumens im Zeitablauf Gber die drei Perioden kaum
verandert hat. Dieser bleibt auch unverandert, nachdem die gesetzliche
Meldeschwelle von 5 Prozent auf 3 Prozent abgesenkt wurde.

Es ist weiterhin zu beobachten, dass aktivistische Investoren, bevor sie
die Meldeschwelle erreichen, also ca. 80 Tage vorher, begonnen haben,
Aktien zu erwerben. Das Ziel dieser Strategie ist es, vor dem Anstieg des
Aktienkurses, der bei der Ankindigung erfolgt, so billig wie mdglich und
so viel Aktien wie erlaubt zu erwerben, um den durchschnittlichen Ein-
stiegspreis und damit die eigenen Kosten zu minimieren. Anleger, die
keine Information Uber die Aktivitdten der Hedgefonds haben, verkaufen
also ihre Aktien vor dem Ereignis zu einem zu niedrigen Preis und erleiden
dadurch einen Vermégensverlust.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 69

Abbildung 18: Abnormales Handelsvolumen (-140; +100) nach
Subperioden
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5.4 Aggressivitat der aktivistischen Inves-
toren — Buy-and-hold Abnormal Returns
(-40; +250)

Ein wesentlicher Unterschied zwischen den verschiedenen Strategien
und Taktiken der aktivistischen Investoren ist das Ausmafd der Aggressi-
vitat mit der sie gegentiber dem Management auftreten und ihre Ziele ver-
folgen. Aufgrund unserer Hypothese 5b erwarten wir, dass die Hohe der
langfristigen Bewertungseffekte von der Aggressivitat der aktivistischen
Maflinahmen abhéngt. In der Untersuchung klassifizieren wir aktivistische
Investoren als aggressiv, wenn sie einen Offentlich-feindlichen Ansatz
wahlen oder in der Vergangenheit bereits solche Taktiken einsetzten. Alle
anderen aktivistischen Investoren werden als nicht-aggressiv eingestuft.

Die signifikanten Unterschiede in der Performance zwischen den ag-
gressiven und nicht-aggressiven Ansétzen der aktivistischen Investoren
sind deutlich in Abbildung 19 zu erkennen. Das Ergebnis unterstitzt un-
sere Hypothese 5b.

Abbildung 19: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) nach
Aggressivitat der Taktiken Uber den gesamten Untersuchungszeitraum
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Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Aggressivere Engagements weisen zunachst héhere BHAR auf. Mdglich-
erweise ist das eine Uberreaktionen von zu optimistischen Investoren.
Der Grund kdnnte aber auch gezielte Aktivitdten der aggressiven Inves-
toren und eine zu positive Darstellung der Wertsteigerungsmaoglichkeiten
sein. Das Ziel ist es oftmals, durch MaBhahmen wie Abspaltungen, Ak-
tienrtickkaufe, héhere Dividenden und einen héheren Verschuldungsgrad
kurzfristige Kurssteigerungen herbeizufiihren. Zudem werden haufig mit
groRerer offentlicher Aufmerksamkeit die Aktien gehandelt, um dadurch
kurzfristig hohere Gewinne zu realisieren.

Interessanterweise haben die aggressiven Investoren bereits die
hdchste Wertsteigerung vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis, die in
dem ersten Jahr danach auf eine normale Performance abféllt. Es sind
also die hohen positiven Ankindigungseffekte, die dann auch die Ge-
samtperformance bestimmten.

Die Gruppe der nicht-aggressiven Investoren erzielt zwar ebenfalls
eine Outperformance gegenuber der Benchmark, jedoch liegt diese zu-
nachst auf einem viel niedrigeren Niveau als bei aggressiven Taktiken.
Interessanterweise steigt im Zeitverlauf die Performance bei nicht-aggres-
siven Taktiken weiter an. Somit ist die gewahlte Strategie (s.0.) der akti-
vistischen Investoren entscheidend fiir die langfristige Performance (Hy-
pothese 5b). Bemerkenswerterweise ist zu beobachten, dass sich in den
letzten Jahren die Einstellung einiger aktivistischer Investoren, die fur ihre
besonders aggressive Vorgehensweise bekannt geworden sind, zu einer
weniger aggressiven Vorgehensweise geandert hat.

So hat der US-Hedgefonds Elliott bei Duke Energy und GlaxoSmith-
Kline (GSK) im Jahr 2021 auf eine konstruktive und produktive Kommuni-
kation mit dem Management der Zielunternehmen gesetzt. Ein aktuelles
Beispiel ist der US-Hedgefonds Pershing Square, dessen Griinder Bill
Ackman ankindigte, bei aktivistischen Kampagnen keine aggressiven
Taktiken mehr anwenden zu wollen (Financial Times, 2022; fur mehr De-
tails zu diesen Entwicklungen siehe Kapitel 7).

Um weitere Einsichten in die Bewertungseffekte von aggressiven re-
lativ zu nicht-aggressiven Taktiken der Aktivisten zu erhalten, unterteilen
wir die Ereignisse in drei Perioden (vor, wéhrend und nach der Finanz-
krise; Abbildung 20). In der ersten Periode wird deutlich, dass die ag-
gressiven MalRnahmen nur kurzfristig erfolgreicher sind, aber langfristig
die nicht-aggressiven Taktiken Uberlegen sind. Wahrend der Finanzkrise
ist die Performance allgemein negativ und anfangs sind keine Unter-
schiede zu beobachten. In der letzten Periode (2009-2020) zeigte sich
allerdings, dass die aggressiveren Investoren eine bessere Performance
aufweisen.
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Abbildung 20: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) nach
Aggressivitat der Taktiken in den einzelnen Subperioden
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Mdglicherweise haben die aktivistischen Investoren gelernt, besser mit
dem rechtlichen Umfeld und den Corporate-Governance-Strukturen (\Vor-
stand, Aufsichtsrat) in Deutschland umzugehen oder ihre Strategien bes-
ser daran auszurichten.

5.5 Andere institutionelle Investoren —
Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +720)

In der Regel basiert die Strategie von aktivistischen Investoren darauf, nur
eine Minderheitsbeteiligung am Zielunternehmen zu erwerben. Deshalb
bendtigen sie die Unterstiitzung von anderen Investoren, um ihre Ziele zu
realisieren. Hypothese 8 beinhaltet deshalb die Erwartung, dass die Betei-
ligungen, gemessen an der Hohe der Bewertungseffekte, bei einem hohen
Anteil von institutionellen Investoren hoher ausfallen. Die Unterstiitzung
durch die anderen institutionellen Investoren wird in der Regel aber unter-
schiedlich sein. Wahrend einige Aktionare gegen die Maflinahmen sind
oder sich neutral verhalten, unterstiitzen andere die Ziele der aktivistischen
Investoren, was erfolgskritisch fiir das Engagement sein kann.

Ob dies auf die unterschiedliche Einschatzung der Erfolgsaussichten
der MalRnahmen zurtickzufiihren ist oder andere Griinde relevant sind, ist
fur Deutschland aufgrund der fehlenden Daten nicht genau festzustellen.
Eigentlich kbnnte man vermuten, und darauf basieren auch die Strategien
der aktivistischen Investoren, dass Anleger die MaRnahmen unterstitzen,
wenn diese zu Kursteigerungen fuihren, unabhéangig davon, ob sie fir das
Unternehmen langfristig optimal sind oder nicht.

Neuere Studien fur die USA berichten jedoch, dass die Unterstitzung
auch davon abhangt, ob der institutionelle Investor (inklusive Mutter- und
Tochtergesellschaften) eine Geschéftsbeziehung mit dem Zielunterneh-
men unterhalten (Loureiro und Mendonga 2022). Damit ergeben sich
dann ahnliche Interessenkonflikte wie friiher im deutschen Finanzsystem
(,Macht der Banken®) mit allen negativen Konsequenzen.

In Abbildung 21 ist die Performance von Zielunternehmen mit hohem
und niedrigem institutionellem Aktienbesitz dargestellt. Dabei verwenden
wir den jahrlichen Medianwert der Beteiligung dieser Investoren zur Diffe-
renzierung. Um die langfristigen Bewertungseffekte zu ermitteln, berech-
nen wir den BHAR Uber einen 291-Tage-Zeitraum. Die Ergebnisse zeigen
eine erhebliche Outperformance der Gruppe mit hohen institutionellen An-
teilen relativ zum CDAX in Hohe von 11,34 Prozent. Gegenuber der
Gruppe mit niedrigen institutionellen Anteilen, die keine abnormale Per-
formance ausweist, sich also wie der Aktienindex (CDAX) entwickelt, be-
tragt die Outperformance 14,84 Prozent.
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Abbildung 21: Buy-and hold abnormal Returns (-40; +720) nach dem
Grad der institutionellen Investoren tUber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum
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Zusammenfassend kann man feststellen, dass Investoren, damit sie ihre
aktivistischen Strategien implementieren kénnen, auf die Zustimmung der
breiten Aktionarsbasis angewiesen sind. Diese finden sie oft bei anderen
institutionellen Investoren. Aktivistische Kampagnen in Zielunternehmen,
die einen hohen institutionellen Besitz aufweisen, sind daher langfristig
erheblich erfolgreicher (Hypothese 8).

Um die langfristigen Bewertungseffekte abhangig von der Eigentu-
merstruktur der Zielunternehmen detaillierter untersuchen zu kénnen, un-
terteilen wir die Shareholder-Aktivismus-Ereignisse in Abbildung 22 wie-
derum in die drei Perioden 2000-2006, 2007—2008 und 2009-2020. Es
ist zu beobachten, dass insbesondere in der ersten Periode eine hohe
Outperformance in den Zielunternehmen mit hohem institutionellen An-
teilsbesitz realisiert wurde. Die Gruppe mit einem geringen Anteil von in-
stitutionellen Investoren erreicht dagegen nach einem Jahr nur eine Per-
formance, die nahe bei null oder im negativen Bereich liegt.
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Abbildung 22: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) nach dem
Grad der institutionellen Investoren in den einzelnen Subperioden
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Waéhrend der Finanzkrise waren auch hier hohe Verluste nicht zu vermei-
den, die sogar hoher sind als bei weniger institutionellen Investoren. In
der letzten Periode konnte wieder eine erheblich bessere Performance
bei Unterstitzung durch andere institutionelle Investoren generiert wer-
den. Insgesamt ist also die Hohe der Performance und damit der Erfolg
von aktivistischen Strategien von der Hohe des institutionellen Anteilsbe-
sitzes abhangig.

5.6 Industrien — Buy-and-hold Abnormal
Returns (=40; +250)

In unseren Analysen beobachten wir, dass Unternehmen in bestimmten
Industrien haufiger zum Ziel von aktivistischen Investoren werden. Es ist
daher zu vermuten, dass dort ein hohes Wertschopfungspotenzial vor-
handen ist und letztendlich auch hohe Wertsteigerungen realisiert werden
koénnen.

Mdglicherweise lassen sich die MaBhahmen und die Wertsteigerungs-
strategien der aktivistischen Investoren in diesen Industrien am ein-
fachsten implementieren, wie z.B. die Erhéhung von Ausschittungen,
die Erh6hung des Verschuldungsgrades, die Reduzierung von liquiden
Mitteln sowie die Veraul3erung von Geschaftseinheiten. Zudem kénnten
die Unternehmen in diesen Industrien aufgrund von Ineffizienzen und
bevorstehenden Transformationen ein hohes Restrukturierungspoten-
zial bieten.

In Abbildung 23 stellen wir die vier grof3ten Industrien mit der héchsten
Anzahl an Shareholder-Aktivismus-Ereignissen und einem relativen Anteil
von knapp 70 Prozent Uber den gesamten Untersuchungszeitraum dar.
Unsere Ergebnisse verdeutlichen, dass Industrieunternehmen und Tech-
nologieunternehmen eine deutliche Outperformance von 11,12 Prozent
bzw. 14,10 Prozent BHAR Uber das Intervall von 40 Tagen vor bis
250 Tage nach dem Ereignis erzielten.

Dabei ist bemerkenswert, dass Unternehmen aus der Nicht-Basiskon-
sumguterindustrie (,consumer discretionary®) durchschnittlich nur eine re-
lativ schwache Performance von 0,5 Prozent aufweisen. Finanzdienstleis-
ter realisierten sogar nur eine negative Performance von -4,80 Prozent.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 77

Abbildung 23: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) der grof3ten
Industrien Gber den gesamten Untersuchungszeitraum
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In Abbildung 24 stellen wir die Bewertungseffekte fir die Subperioden vor
(2000-2006), wahrend (2007—2008) und nach (2009-2020) der Finanz-
krise dar. Es zeigt sich, dass aktivistische Investoren in der ersten Periode
in Industrieunternehmen eine sehr hohe Outperformance von 37,94 Pro-
zent erreichten, und zwar mit einem deutlichen Abstand von 24,54 Pro-
zentpunkten zur nachsten Industrie (Nicht-Basiskonsumagtiter). Diese Ent-
wicklung ist konsistent mit dem hohen Wertsteigerungspotenzial in der
deutschen Industrie nach den umfassenden Corporate-Governance-
Reformen und der Auflésung der ,Deutschland AG*.

In der Finanzkrise (2007—2008) konnten auch in den bevorzugten In-
dustrien keine Verluste vermieden werden. Eine Ausnahme bilden die
Technologieunternehmen, die positive BHAR von 15,20 Prozent erziel-
ten. Zudem waren Technologieunternehmen die Spitzengruppe in der Pe-
riode 2009-2020 (25,86 Prozent), was zur allgemeinen positiven Entwick-
lung dieser Industrie passt.
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Abbildung 24: Buy-and-hold Abnormal Returns (—40; +250) der gréf3ten
Industrien in den einzelnen Subperioden
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In Abbildung 25 und 26 prasentieren wir die durchschnittliche Perfor-
mance separat fur die drei Industriegruppen, bestehend aus den grofi3-
ten, mittleren und kleinsten Industrien, geordnet nach dem relativen An-
teil der Ereignisse. Zunachst betrachten wir wieder die Gesamtperiode
und danach die drei Einzelperioden. Die mittlere Gruppe hat tUber die
Gesamtperiode die schlechteste und eine negative Performance
(BHAR), wahrend die anderen beiden Gruppen positive Renditen erziel-
ten. Dabei unterscheidet sich die Anzahl n erheblich, ndmlich um den
Faktor 13,5.

Zudem beobachten wir, dass die groéf3te Industriegruppe, bis auf die
erste Periode, die beste Performance erreicht. Insbesondere in der Fi-
nanzkrise sind die Renditeeinbriiche geringer. Zudem zeigt sich, dass die
kleinste Industriegruppe teilweise sehr hohe BHAR erzielt, was aufgrund
der sehr geringen Anzahl an Beobachtungen in dieser Gruppe eher vor-
sichtig zu interpretieren ist und von einzelnen Unternehmen und Ereignis-
sen getrieben sein kann. Mdglicherweise werden die Ergebnisse in diese
Periode auch von den IPOs des Neuen Marktes beeinflusst.

Abbildung 25: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) nach
Industriegruppen tber den gesamten Untersuchungszeitraum
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Abbildung 26: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) nach
Industriegruppen in den einzelnen Subperioden
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5.7 Erfolg der aktivistischen Investoren —
Buy-and-hold-Renditen (+1; +250)

Die bisherigen Ergebnisse verdeutlichen, dass eine Vielzahl von unter-
schiedlichen Faktoren (Aggressivitat, institutioneller Besitz, Industrie)
den Erfolg der aktivistischen Intervention und damit die Performance des
Zielunternehmens bestimmen. Bemerkenswert ist, wie bereits in den Ab-
bildungen 2-5 deutlich zu erkennen war, dass ein fast gleich grol3er An-
teil von kurz- und langfristigen Renditen (Performance) entweder positiv
oder negativ ist. Das bedeutet also, das Interventionen durch aktivisti-
sche Investoren den Unternehmenswert entweder erhéhen oder ver-
nichten.

Die interessante Frage ist, welche Faktoren dieses Ergebnis bestim-
men. Die meisten bisherigen Studien unterscheiden nicht zwischen die-
sen beiden Fallen und prasentieren nur Ergebnisse, die sich auf die
durchschnittliche Wertschaffung durch Shareholder-Aktivismus in den
Zielunternehmen konzentrieren. Eine differenziertere Analyse scheint hier
aber zielfuhrender zu sein. In diesem Abschnitt differenzieren wir zwi-
schen positiven und negativen Renditen, in Kapitel 5.8 nach Reputation
und Aktivitat von aktivistischen Investoren.

Nachfolgend unterteilen wir unsere Stichprobe in zwei Gruppen, indem
wir zwischen aktivistischen Eingriffen differenzieren, die im ersten Jahr
nach der Intervention Unternehmenswert schaffen oder vernichten. Die
Ergebnisse flr den gesamten Untersuchungszeitraum sind in Abbil-
dung 27 dargestellt und stellen die BHR fur den Zeitraum (+1; +250) dar.
Fur die beiden Gruppen von Shareholder-Aktivismus-Ereignissen erge-
ben sich positive BHR in Hohe von 35,38 Prozent und negative BHR in
Hohe von —31,17 Prozent. Fir den gesamten Zeitraum ergibt sich somit
ein erheblicher und signifikanter Performanceunterschied zwischen die-
sen beiden Gruppen in H6he von +66,55 Prozent.
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Abbildung 27: Buy-and-hold-Renditen (+1; +250) nach Erfolg des
Aktivismus Uber den gesamten Untersuchungszeitraum

= n0sitive one-year Buy-and-Hold Returns

negative one-year Buy-and-Hold Retums

— O MM~ WOLWw M
— T NS W W~

o —
[= el e}

100
109
118
127
136
145
154
163
172
181
190
199
208
217
226
235
244

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

-40%

Anmerkungen: x-Achse — Tage relativ zum Ereignistag O;
y-Achse — BHR (+1; +250) in Prozent; Untersuchungszeitraum
2000-2020

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

In der ersten Periode (2000-2006) sind die Effekte starker ausgepragt
und ergeben eine Differenz von +76,6 Prozent. Diese Differenz verringert
sich kontinuierlich auf 54,7 Prozent wahrend der Finanzkrise (2007—2008)
und auf 47,3 Prozent im Zeitraum von 2009 bis 2020 (Abbildung 28).
Hochstwahrscheinlich sind die abnehmenden Unterschiede darauf zu-
riickzufiihren, dass sich die Stichprobe im Laufe der Zeit von kleineren zu
groReren Unternehmen verandert hat und dass die Bewertungseffekte bei
kleineren Unternehmen starker ausgepragt sind als bei gro3eren Unter-
nehmen (eine differenzierte Analyse findet sich in Bessler und Vendrasco,

2022a, Internet-Appendix, S. 30-39).
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Abbildung 28: Buy-and-hold-Renditen (+1; +250) nach Erfolg des
Aktivismus in den einzelnen Subperioden
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5.8 Untersuchung von Reputation und
Aktivitat der aktivistischen Investoren

Eine weitere Frage ist, inwieweit die Reputation und die Strategien der
aktivistischen Investoren einen Einfluss auf die Hohe der Performance
hat und ob diese persistent ist, d. h. ob einzelne Hedgefonds regelmafig
eine bessere und positive Performance erzielen kdnnen. In diesem Fall
wirde man ihnen Uberlegene Fahigkeiten zuordnen (,Skill*), im anderen
Fall ware eine bestimmte Outperformance auf Zufall zurtickzufihren
(,Glick®). Zur Differenzierung gibt es fir Hedgefonds bisher nur wenige
Untersuchungen (Goel und Rettl, 2021), fur Investmentfonds zeigt sich
dagegen, dass eine persistente Performance kaum zu erzielen ist (Bess-
ler und Wolff, 2017; Bessler, Blake, Luckoff und Tonks, 2018).

In der nachfolgenden Untersuchung wird zunachst eine Rangliste der
20 aktivistischen Investoren mit der hdochsten Anzahl an Beteiligungen
oder Attacken in deutschen Zielunternehmen zwischen 2000 und 2020
dargestellt (Tabelle 4). Die Analyse ist dadurch motiviert, dass die aktivis-
tischen Investoren mit einer steigenden Anzahl von Engagements zuneh-
mend Erfahrung im deutschen Corporate-Governance-System sammeln
konnten und sich insbesondere bei Erfolg eine hohe Reputation am deut-
schen Kapitalmarkt aufgebaut haben. Daher wére zu erwarten, dass die
aktivsten Investoren mit den hdchsten Bewertungseffekten verbunden
sind, die durch ihre Reputation als aggressiver aktivistischer Investor wei-
ter verstarkt werden.

In Abbildung 29—-31 werden die kurzfristigen CAR (-40; +250), die mit-
telfristigen BHAR (—40; +250) und die langfristigen BHAR (—40; +720) fur
die funf aktivsten Fonds ermittelt und dargestellt, und zwar jeweils fur die
Gesamtperiode (2000—2020) und die beiden Teilperioden mit Kursanstie-
gen (2000-2006) und (2009-2020).

In Tabelle 4 ist die Rangliste der aktivistischen Investoren nach Anzahl
ihrer Beteiligungen dargestellt. Die 20 aktivsten Investoren machten be-
reits 43 Prozent von allen Shareholder-Aktivismus Ereignissen aus (284
von 653). Insbesondere die aktivistischen Investoren Capital Group, Ab-
solute Capital Management, Harris Associates, Elliott und Hermes Focus
Asset Management sind am haufigsten vertreten (Top 5; 23 Prozent; 150
von 653). Bei diesen Aktivisten handelt es sich um Investoren, die auch
in ihren Heimatstaaten USA und GrofR3britannien seit Langem eine Repu-
tation fur ihre aktivistische Einflussnahme haben.
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Tabelle 4: Die 20 aktivsten aktivistischen Investoren nach Anzahl der Investitionen

Rang | Investor 2000— 1 2007= | 2009~ Gesamt
2006 2008 2020
1 |Capital Research Global Investors 33 3 26 62
2 | Absolute Capital Management 24 16 40
3 |Harris Associates L. P. 3 2 13 18
4 | Elliott Management Corporation 2 1 12 15
5 |Hermes Focus Asset Management 10 2 15
6 |Wellington Management Company 13 13
7 |Janus Henderson Investors 2 10 12
8 |T. Rowe Price International (UK) Ltd. 1 10 11
9 |Odey Asset Management LLP 2 5 3 10
10 |Ratio Asset Management LLP 1 8 1 10
11 |Artisan Partners Limited Partnership 1 1 7 9
12 |Lansdowne Partners (UK) LLP 3 2 4 9
13 |Wyser-Pratte Management Co 5 4 9
14 | AllianceBernstein L. P. 6 1 1 8
15 |Highclere International Investors LLP 6 2 8
16 |Farringdon Capital Management SA 2 5 7
17 |Kabouter Management, L.L.C. 1 6 7
18 |Standard Capital Partners 6 7
19 |Sterling Strategic Value Limited 1 4 7
20 |Tweedy, Browne Company LLC 6 1 7

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Wahrend die Capital Group tUber den gesamten Zeitraum aktiv war, sind
einige der aktivsten Investoren erst nach der Finanzkrise am deutschen
Aktienmarkt verstarkt eingestiegen. Dazu gehéren Harris Associates, El-
liott, Wellington Management, Janus Henderson, T. Rowe Price und Arti-
san Partners. Das deutet darauf hin, dass das deutsche Kapitalmarktum-
feld besser von den auslandischen aktivistischen Investoren verstanden
wurde und dass die hohen Gewinne aus der ersten Periode, ggf. auch die
negativen Renditen wahrend der Finanzkrise, zu hohen Renditeerwartun-
gen bei den aktivistischen Investoren fuhrten.
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Zu Beginn untersuchen wir die kurzfristigen Bewertungseffekte anhand
von kumulierten abnormalen Renditen (CAR) und dem CDAX als Bench-
mark (Abbildung 29). Die Frage ist, ob eine Beteiligung durch einen be-
sonders aktiven Aktivisten kurzfristig zu hoheren Bewertungen der Ziel-
unternehmen fihrt als bei anderen Investoren.

Dazu analysieren wir ein Zeitfenster von 80 Tagen vor und 140 Tagen
nach dem Ereignis. Uber die Gesamtperiode realisierte der aggressive
Hedgefonds Elliott eine Outperformance von 25,84 Prozent mit einer
deutlich zu erkennenden Wertsteigerung vor dem Ereignis (Run-up). An-
dere Fonds wie Hermes und Capital Group kamen auf 15,24 Prozent bzw.
9,92 Prozent, wahrend Absolute Capital mit -7,29 Prozent relativ zum
CDAX underperformt.

Bei dem offentlich eher verhaltener auftretenden aktivistischen Inves-
tor Harris Associates sind tendenziell keine Bewertungseffekte festzustel-
len. Da es sich bei aktivistischen Investoren um eine heterogene Gruppe
handelt, mit unterschiedlicher Erfahrung, Reputation und eingesetzten
Taktiken, sind die Unterschiede in der kurzfristigen Performance zu er-
warten. Eine Unterteilung der Ereignisse in die Perioden 2000-2006 und
2009-2020 (Abbildung 29) ergab signifikante Unterschiede in der Perfor-
mance von aktivistischen Investoren mit den h&ufigsten Investitionen in
Deutschland (Top 5).

So hat die Capital Group eine konsistente Outperformance zwischen 9
und 11 Prozent. Wahrend Elliott in der ersten Periode noch eine geringere
Rendite als der Vergleichsindex CDAX erzielte (-2,27 Prozent), hat der
Investor sich seit 2009 zum erfolgreichsten aktivistischsten Investor in
Deutschland, gemessen an seiner Rendite, entwickelt (25 Prozent). Somit
ergeben sich erhebliche Unterschiede in den von den einzelnen aktivisti-
schen Investoren erzielten Renditen. Diese Unterschiede bestimmen
auch die Reputation des Investors am Kapitalmarkt.

In Abbildung 30 untersuchen wir die mittelfristigen abnormalen Rendi-
ten (BHAR) fir die funf aktivsten Investoren lber den Zeitraum von
40 Tagen vor bis 250 Tage nach dem Ereignis. Da es sich bei den akti-
vistischen Investoren um eine heterogene Gruppe handelt, sind ebenfalls
Unterschiede in den BHAR der Zielunternehmen zu erwarten. Dabei re-
alisierten die Investoren Capital Group, Hermes und Harris eine Outper-
formance zum CDAX von 17,47 Prozent, 13,29 Prozent bzw. 2,98 Pro-
zent. Alle drei Fonds sind eher fir ihre zurickhaltenden Taktiken be-
kannt.
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Abbildung 29: Kumulierte abnormale Renditen (-80; +140) der funf
aktivsten aktivistischen Investoren
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Abbildung 30: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +250) der funf
aktivsten aktivistischen Investoren
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Elliott, als besonders aggressiv geltender Hedgefonds, erreichte 26,71 Pro-
zent. Die Absolute Capital Management, gefiihrt unter dem ehemaligen
Hedgefonds-Manager Florian Homm, erreichte eine negative Rendite und
Underperformance von —26,95 Prozent. Dies ist moglicherweise auf die
hohe Anzahl an Investitionen im Jahr 2007 zuriickzufiihren, die unmittelbar
vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrisen eingegangen wurden und den
in dieser Zeit stattfindenden Kursabstirzen an den Aktienmérkten nicht ent-
gehen konnten. Demnach sind die Timing-Fahigkeiten von institutionellen
Anlegern auch nur begrenzt vorhanden.

Da wir ebenfalls zwischen den Perioden Unterschiede in der mittelfris-
tigen Performance erwarten, differenzieren wir erneut zwischen den Peri-
oden 2000-2006 und 2009-2020. Es ist deutlich zu erkennen, dass der
aktivistische Investor Harris Associates hohe Verluste in der ersten Peri-
ode realisiert hatte (—34,03 Prozent), heute aber positive abnormale Ren-
diten vorweisen kann (12,00 Prozent). Ebenfalls hatten sich die langfristi-
gen BHAR des Hedgefonds Elliott signifikant verbessert von zunéchst
leicht negativen —1,48 Prozent BHAR (2000—2006) zu spater deutlich po-
sitiven 28,06 Prozent BHAR (2009-2020).

SchlieBlich stellen wir in Abbildung 31 die Ergebnisse vor, die sich aus
den sehr langfristigen BHAR Uber einen Dreijahreszeitraum ergeben. Die
Berechnungen der BHAR erfolgen Uber einen Zeitraum von 40 Tagen vor
bis 720 Handelstagen nach dem Ereignis. Es stellt sich die Frage, ob die
Beteiligungen von den aktivistischen Investoren nur Uber einen kurzen
Zeitraum oder auch langfristig zu hoheren Bewertungen der Zielunterneh-
men am Kapitalmarkt fiihren. Dabei ist nicht unbedingt relevant, wie lange
die einzelnen aktivistischen Investoren selbst investiert bleiben.

Man kann sich also gut vorstellen, dass der Kapitalmarkt die geplanten
Malnahmen und Aktionen sowie deren Kurssteigerungspotenzial vor-
wegnimmt und daher die Aktienkurse unmittelbar ansteigen. Das flhrt
dann zu hohen kurzfristigen Renditen, die die aktivistischen Investoren
aufgrund ihrer Initiative fur sich realisieren und ggf. auch verdient mitneh-
men, namlich dann, wenn durch ihre Aktionen der Aktienkurs langerfristig
ansteigt und das Unternehmen und alle anderen Investoren ebenfalls da-
von profitieren.

Es kann aber auch sein, dass die aktivistischen Investoren langfristig
keinen Wert schaffen (wie bei der Commerzbank) oder das Management,
nachdem sie ausgestiegen sind, nicht in der Lage ist, das Wertschop-
fungspotenzial weiterhin zu realisieren.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 90

Abbildung 31: Buy-and-hold Abnormal Returns (-40; +720) der funf
aktivsten aktivistischen Investoren

60%

50%

40%

30%

20%
Elliott

10%
0%

1
! -10%

2000-2006 80%
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

Capital Group

Elliott

Harris

80%
2009-2020 70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

I
1

1

[

i

! -40%
1

)

Elliott

Capital Group

-50%

o ©
¥+

Anmerkung: x-Achse — Tage relativ zum Ereignistag O;
y-Achse — BHAR (—40; +720) in Prozent
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 91

Uber den gesamten Zeitraum von 2000—2020 finden wir bei Harris Associ-
ates, Hermes und Capital Group die héchste Outperformance mit
44,17 Prozent, 38,66 Prozent bzw. 37,84 Prozent (Abbildung 31). Alle
drei Aktivisten sind eher fur nicht-aggressive und zurtickhaltende Taktiken
bekannt und suchen maoglicherweise den direkten und konstruktiven Dia-
log mit den Vorstanden und Aufsichtsraten ihrer Zielunternehmen.

Dagegen realisiert Elliott, der als besonders aggressiver Hedgefonds
mit seinen aktivistischen Kampagnen in der Regel 6ffentlichen Druck auf
das Zielunternehmen ausubt, eine Outperformance von nur 15,61 Pro-
zent Uber den Dreijahreszeitraum nach dem Ereignis.

Auch Uber den langeren Zeitraum (-40; +720) erwarten wir Unter-
schiede in der Performance zwischen den Perioden und differenzieren
daher wieder zwischen 2000—-2006 und 2009-2020. Es ist deutlich zu er-
kennen (Abbildung 31), dass die Zielunternehmen des aktivistischen In-
vestors Harris Associates langfristig eine negative abnormale Rendite
(Underperformance) in der ersten Periode (-15,23 Prozent) erzielten, in
der dritten Periode aber die hdchsten abnormalen Renditen relativ zu den
Ergebnissen der anderen Hedgefonds generierten.

Interessanterweise finden wir fir Hermes und die Capital Group im
Zeitraum von 2000 bis 2006 jeweils eine sehr hohe positive abnormale
Rendite (Outperformance) von 59,39 Prozent bzw. 51,09 Prozent, die
sich bei Investitionen von Hermes in der letzten Periode zu einer durch-
schnittlichen Underperformance von —6,44 Prozent entwickelt hat bzw.
bei der Capital Group erheblich niedriger ausfallt (8,12 Prozent).

Bei Elliott ist auch deutlich zu erkennen, dass in der letzten Periode
von 2009 bis 2020 nach ca. der Hélfte des Zeitraums die Performance
anfing zu fallen, wahrend sie am Anfang noch angestiegen war. Mdglich-
erweise sind hier die in Kapitel 5.8 aufgefiihrten Argumente relevant, dass
aktivistische Investoren nicht langerfristig investiert bleiben oder dass die
positiven abnormalen Renditen wieder fallen, wenn die Aktivisten das Un-
ternehmen wieder verlassen.

Insgesamt verdeutlichen diese Ergebnisse, wie bereits an verschiede-
nen Stellen in dieser Studie aufgezeigt, dass aktivistische Investoren nicht
immer nur positive Renditen erzielen, sondern, dass auch in vielen Fallen
negative Renditen absolut und relativ (Performance) zum Kapitalmarkt
(Index) auftreten. Das muss nicht unbedingt nur an sinkenden Aktienkur-
sen oder an einer Finanzkrise liegen, sondern kann auch damit begriindet
sein, dass nicht alle Analysen und Ideen zu Kurssteigerungen filhren oder
dass das Kurssteigerungspotenzial erheblich kleiner als angenommen
ausfallt.

Zusammenfassend verdeutlichen unsere Analysen, dass aktivistische
Investoren im Durchschnitt zwar Unternehmenswert schaffen, aber dass
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einzelne aktivistische Investoren nicht zwingend eine persistente Perfor-
mance erzielen kdnnen. Damit wiirden sich aktivistische Investoren nicht
grundsétzlich von anderen institutionellen Anlegern unterscheiden.

5.9 Kalenderzeit-Portfolio-Ansatz fur
verschiedene Halteperioden

Eine weitere Moglichkeit, den Erfolg von aktivistischen Interventionen zu
untersuchen, ist eine Handelsstrategie zu implementieren. Dazu wird un-
terstellt, dass der Investor bei jedem einzelnen Shareholder-Aktivismus-
Ereignis investiert und die Aktie in seinem Portfolio flr einen bestimmten
Zeitraum halt.

Grundsatzlich kdnnen die Aktien zu jedem Zeitpunkt gekauft und fir
jeden beliebigen Zeitraum gehalten werden. In unseren Beispielen erfolgt
der Kauf entweder 40 Handelstage vor der Ankiindigung, am Tag der An-
kiindigung der Intervention durch aktivistische Investoren, oder 40 Tage
danach. Dadurch kann zum einen verdeutlicht werden, wann eine Kurs-
steigerung der Aktien erfolgt, und zum anderen, wie relevant fur den Kurs-
gewinn der Zeitpunkt ist, zu dem Anleger die Information erhalten.

Um die langfristige Bewertungseffekte zu berechnen, verwenden wir
den Kalenderzeit-Portfolio-Ansatz. Dazu werden ab dem Monat des Er-
eignisses die Aktien der Zielunternehmen einem gleichgewichteten Port-
folio hinzugefuigt, und zwar mit verschiedenen Haltedauern von 12, 24,
36, 48 und 60 Monaten. Fur jeden Monat berechnen wir die durchschnitt-
liche Rendite r; . von allen Aktien N, im Portfolio:

1 ¢oN
Reairimer = EZi:l Zig X Tig (3),

wobei z;, eine Indikatorvariable ist, die gleich eins wird, wenn das Wert-
papier i ein Ereignis innerhalb der Haltedauer hatte. Wir nehmen die Aktie
zwei Monate vor dem Ereignis in das Portfolio auf. Das bietet uns die Per-
spektive des aktivistischen Investors, der die Position bereits vor der Ein-
reichung der Meldeschwelle aufgebaut hat. Darliber hinaus nehmen wir
auch die Perspektive des Anlegers ein, der versucht, von der aktivisti-
schen Intervention zu profitieren und die Aktie im Monat des Ereignisses
erwirbt.

Abbildung 32 verdeutlicht das Prinzip des Kalenderzeit-Portfolio-An-
satzes mit mehreren Ereignissen wahrend der Haltedauer. Die Striche
und die Strichlange n deuten an, wann eine Aktie in das Portfolio aufge-
nommen und wieder herausgenommen wurde bzw. wie lange sie im Port-
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folio enthalten war. Wenn ein weiterer aktivistischer Investor das Zielun-
ternehmen angreift, verlangern wir die Haltedauer um m relativ zur letz-
ten aktivistischen Investition n und nehmen somit die Aktie nicht mehr-
fach in das Portfolio auf. Die senkrechte blaue Line verdeutlicht, welche
und wie viele Aktien zu einem bestimmten Zeitpunkt t in dem Portfolio
enthalten sind.

Abbildung 32: Prinzip des Kalenderzeit-Portfolio-Ansatzes

» Ereignis A: n Monate

» Ereignis B: n Monate
} » Ereignis C: n + m Monate

» Ereignis D: n Monate

\4

Quelle: eigene Darstellung

Die Aktien werden dann fir einen bestimmten Zeitraum gehalten. Eine
Handelsstrategie, die bereits zwei Monate (40 Handelstage) vor dem Er-
eignis eine Position im Zielunternehmen aufbaute (Abbildung 33 oben)
und damit die Strategie der aktivistischen Investoren duplizierte, konnte
eine deutlich héhere Performance realisieren als ein Einstieg bei Ankln-
digung der Attacke (Abbildung 33 unten). Das ist normalerweise der erst-
mdgliche Kaufzeitpunkt eines Anlegers.

Zudem konnten Portfolios, die nur kiirzere Haltedauern von 12 und 24
Monaten aufweisen, eine hohere Performance erzielen. Das deutet da-
rauf hin, dass die gro3ten Wertsteigerungen in den ersten Monaten nach
Einstieg des aktivistischen Investors realisiert werden. Es erklart auch,
warum aktivistische Investoren nur einen begrenzten Zeitraum im Unter-
nehmen investiert bleiben. Interessanterweise erbringen alle Strategien
eine hohere Performance als eine Anlage im Vergleichsindex (CDAX),
d. h. die aktivistischen Interventionen schaffen im Durchschnitt auch lan-
gerfristig eine Outperformance.
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Abbildung 33: Performance von Kalenderzeit-Portfolios bei Investitionen
vor und nach dem Ereignis
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Anmerkungen: y-Achse — Wertentwicklung des Portfolios; die Endungen

bei ,,CalTimel2“ (bzw. 24, 36, 48 und 60) geben die Haltedauer in Mona-
ten an; indexierte Wertentwicklung des CDAX

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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5.10 Kalenderzeit-Portfolios — aktivistische
Hedgefonds versus Investor-Portfolio

Ein weiterer Ansatz, um die Performance von Anlegern zu vergleichen, die
zu verschiedenen Zeitpunkten die Information von der aktivistischen Inter-
vention erhalten oder die Mdglichkeit haben, in die Zielunternehmen zu in-
vestieren, ist der Vergleich von Kalenderzeit-Portfolios. Die Anlage erfolgt
wie vorher in jedes Zielunternehmen fiir einen bestimmten Zeitraum.

Abbildung 34 stellt die Entwicklung von drei Kalenderzeit-Portfolios mit
einer Haltedauer von zwolf Monaten gegentiber. Aktivistische Investoren
konnten ihre Position in dem Zielunternehmen aufbauen, bevor die Infor-
mation veroffentlicht werden muss, wahrend die restlichen Investoren
diese Strategie nur mit einer Zeitverzogerung duplizieren konnten. Die Ak-
tivisten-Portfolios profitierten erheblich von den kurzfristigen Preiseffekten,
die vor und um das Shareholder-Aktivismus-Ereignis auftreten.

Abbildung 34: Kalenderzeit-Portfolios — aktivistische Investoren versus
Investor-Portfolio

Hedge Funds 1.200

CalTime12 t-40

1.100
1.000
900
800
700

Investor
Portfolio
CalTime12 t=0

600
500
400
300

200
Investor Portfolio
CalTime12 t+20 100

D O — N OO S WLWOMNDO OO — NN O < W O~ O o
L i i A B A i A R I I Ry
O g C E 0 O C L 0 O C 5 0 0O C L 00 C s 0 0Cc s 0 0cCck o
O ® 58 0 0S8 00 S0 0058 00 S8 00 S" 0 0S80
OWwSOSZ20®WSZ20WSOZ20WMSOSZ0MOZ00SZ200SDZ20

Anmerkungen: y-Achse — Wertentwicklung des Portfolios; die Endung bei
,CalTimel2“ gibt die Haltedauer in Monaten an; ,t-40% ,t=0“und ,t+20“
spezifizieren den Einstiegszeitpunkt relativ zum Ereignis t in Tagen
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Eine Handelsstrategie, die darauf abzielt, das Investitionsverhalten der
aktivistischen Investoren zu replizieren, war wegen des spateren Ein-
stiegszeitpunktes weniger erfolgreich, und zwar um ca. 742 Indexpunkte
(t—40) und ca. 577 Indexpunkte (t=0) tUber den gesamten Zeitraum.
Trotzdem konnte bei einer Anlage in das Investor-Portfolio immer noch
eine um knapp 89 Punkte (t-40) und 298 Indexpunkte (t=0) héhere Per-
formance als mit der Benchmark (CDAX) erzielt werden.

Auch diese Analyse mit einer anderen Methodik verdeutlicht, das akii-
vistische Investoren kurz- und langfristig eine Outperformance gegenuber
einem Index erzielen kdnnen. Das gilt auch, wenn man die Information
erst nach der Veroffentlichung erhalten hat und verspatet investieren
konnte. Die Performance wére noch erheblich héher, wenn der Anleger
zwischen den erfolgreichen und den weniger erfolgreichen Strategien dif-
ferenzieren konnte.

5.11 Kalenderzeit-Portfolios — Aggressivitat
der aktivistischen Taktiken

In Abbildung 35 unterscheiden wir zwischen zwei Gruppen von Zielunter-
nehmen. Die eine wird von aggressiven und die andere von nicht-aggres-
siven aktivistischen Investoren attackiert. Die Anlage in das Portfolio er-
folgt zwei Monate vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis, d.h. dem
Einstiegzeitpunkt der Hedgefonds, und die Anlagedauer betrégt entweder
12 oder 36 Monate.

Auch bei Anwendung der Methodik der Kalenderzeit-Portfolios deuten
die Ergebnisse darauf hin, dass die Aggressivitat der aktivistischen MalR3-
nahmen zunachst entscheidend fur die Performance und die Perfor-
manceunterschiede war. Es wird deutlich, dass die Performance der An-
lagestrategien mit Fokus auf aggressiv agierende Investoren in den ersten
Jahren erheblich unterhalb der nicht-aggressiven Angriffe verlaufen.

Die Kalenderzeit-Portfolios, die in die nicht-aggressive Gruppe inves-
tiert haben, haben also zun&chst (in den ersten beiden Perioden) eine
erhebliche hohere Outperformance relativ zur Benchmark (CDAX) erzielt.
Auch ist offensichtlich, dass sich nach der Finanzkrise strukturelle Veran-
derungen ergeben haben. Die Ergebnisse stimmen mit unseren vorheri-
gen Schlussfolgerungen Uiberein. Deshalb erzielt auch eine Anlagestrate-
gie mit einer kirzeren Haltedauer von zwolf Monaten ab Méarz 2009 die
beste Performance. Ab ca. 2014 realisierten beide Aktivisten-Gruppen bei
einer kirzeren Anlageperiode von zwdlf Monaten hohe Portfoliorenditen,
die bei Interventionen mit den aggressiveren Strategien zu einer relativ
hoheren Performance fuhren.
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Abbildung 35: Kalenderzeit-Portfolios nach Aggressivitat der Taktiken
und verschiedenen Haltedauern
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Anmerkung: x-Achse — Zeit in Monaten; y-Achse — Wertentwicklung des
Portfolios; Haltedauer 12 und 36 Monate; indexierte Wertentwicklung
des CDAX

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Das ist konsistent mit unseren BHAR-Ergebnissen. Interessanterweise
unterscheiden sich die Performance am Ende der Anlageperiode bei einer
zwolfmonatigen Haltedauer zwischen aggressiv und weniger aggressiv
nicht signifikant. Anders sind die Ergebnisse bei der Analyse der 36-mo-
natigen Anlagedauer. Die Gruppe mit den weniger aggressiven Attacken
schafft auch langerfristig eine deutliche Outperformance relativ zum
CDAX. Dagegen konnte die Gruppe der aggressiven aktivistischen Inves-
toren mit 36 Monaten Haltedauer kaum eine bessere Performance als der
CDAX erzielen. In diesen Fallen haben die aktivistischen Investoren durch
ihre Attacken auch langerfristig keine abnormale Steigerung der Bewer-
tung der Unternehmen am Kapitalmarkt geschafft.

Insgesamt verdeutlicht Abbildung 35 die Unterschiede in der Perfor-
mance von Kalenderzeit-Portfolios zum einen fiir weniger aggressive und
zum anderen fir aggressivere Hedgefonds-Strategien sowie bei Anlage-
dauern von 12 und 36 Monaten.
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5.12 Zwischenergebnis: Bewertungseffekte

Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse fir die Analyse der Bewertungs-
effekte, dass die Interventionen von aktivistischen Investoren in deut-
schen Unternehmen im Durchschnitt zu positiven kurzfristigen und lang-
fristigen Bewertungseffekten fuhrten. Dabei wurden die meisten Wertstei-
gerungen im Zeitraum vor der Veroffentlichung der Beteiligung realisiert
(sogenannter Run-up-Effekt).

Diese hoheren Renditen konnten nur die aktivistischen Investoren
selbst erzielen oder andere Investoren, die bereits vorher informiert und
eingebunden wurden oder es korrekt antizipiert hatten. Die Mehrzahl der
Investoren konnte diese Handelsstrategie nur zeitlich verzégert duplizie-
ren und ist daher weniger erfolgreich, wie es in einem grundsétzlich effi-
zienten Kapitalmarkt auch zu erwarten ware.

Die Unterteilung der Shareholder-Aktivismus-Ereignisse in die Perio-
den vor, wahrend und nach der globalen Finanzkrise verdeutlichten, dass
aktivistische Investoren im Durchschnitt nur unter allgemein guten Markt-
bedingungen eine Outperformance generieren konnten und in Krisenzei-
ten in den meisten Fallen auch Verluste erleiden, die Uber jene fir den
CDAX hinausgehen. Das bedeutet, dass Unternehmenswert vernichtet
wurde.

In Tabelle 18 (siehe Kapitel 6.7) sind im roten Rahmen unsere Hypo-
thesentests fur die Bewertungseffekte des Shareholder-Aktivismus zu-
sammenfassend dargestellt. Insgesamt zeigt sich, dass tUber den gesam-
ten Untersuchungszeitraum sowie Uber die beiden Subperioden 2000—-
2006 und 2009-2020 die empirische Evidenz fir unsere Hypothese 5a
unterstiitzt wird, die postuliert, dass positive kurzfristige Bewertungsef-
fekte durch die aktivistischen Investoren realisiert werden kdnnen.

Das Aggressivitatsniveau der von den Investoren gewahlten Vorge-
hensweise gegeniiber dem Management ist entscheidend fir die Hohe der
langfristigen Bewertungseffekte. Denn eine aggressivere Strategie fihrte
Uber den gesamten Zeitraum zu einer besseren Performance.

Wahrend in der ersten Periode 2000-2006 aggressive Investoren nur
anfangs erfolgreicher waren, konnten sie in der Periode 2009-2020 auch
langfristig eine bessere Performance als nicht-aggressive Investoren er-
zielen. In der ersten Periode waren auch AuRerungen aus der Politik
(,Heuschrecken*)* sowie Teile der medialen Berichterstattung sehr kri-

14 ,Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an die Menschen, deren
Arbeitsplatze sie vernichten. Sie bleiben anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heu-
schreckenschwarme Uber Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen weiter* (han-
delsblatt.com, 2005). Mit diesem Zitat kritisierte der damalige Vorsitzende der SPD,
Franz Mintefering, im April 2005 die Aktivitaten der Private-Equity-Fonds im Zusam-
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tisch gegentiber Shareholder-Aktivismus eingestellt. In der Finanzkrise ist
die Performance der Aktivisten dagegen Uuberwiegend negativ und
schlechter als die des CDAX.

Zudem ist offensichtlich, dass aktivistische Investoren bei der Imple-
mentierung ihrer Strategie auf die Unterstiitzung von anderen institutio-
nellen Investoren angewiesen sind. Uber alle Perioden waren die Aktivis-
ten langfristig erfolgreicher in Zielunternehmen, die einen hohen instituti-
onellen Anteilsbesitz aufweisen. Das Ergebnis unterstiitzt unsere Hypo-
these 8. Die Resultate der erweiterten Analysen mit Kalenderzeit-Portfo-
lios deuten alle in die gleiche Richtung und unterstiitzen daher unsere
vorigen Gesamtergebnisse und Schlussfolgerungen.

Bei einer Analyse der Performance von aktivistischen Investoren zeigt
sich, dass der aggressive US-Hedgefonds Elliott und der eher verhalten
auftretende aktivistische Investor Harris Associates ihre Performance fur
kurz- und mittelfristige Zeitfenster im Zeitablauf signifikant verbessern
konnten (2000-2006 gegeniiber 2009-2020). Die Investoren haben of-
fensichtlich gelernt, auch im deutschen Corporate-Governance-System
erfolgreich Einfluss auf Vorstand und Aufsichtsrat auszuuben. Im Gegen-
satz dazu hat Hermes nach einer anfanglichen Outperformance (2000—
2006) spater eine Underperformance (2009-2020) erzielt.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die aktivistischen Investoren tber
langere ZeitrAume grundsatzlich wohl nur selten eine persistente positive
Performance realisieren kénnen. Im Zeitablauf sind sie aber in der Lage,
ihre Vorgehensweisen anzupassen, sodass ihre Ideen und Analysen hau-
fig zu Kurssteigerungen der Zielunternehmen fiihren.

In weiteren Analysen nutzen wir den Kalenderzeit-Portfolio-Ansatz und
finden Bestatigung flr die vorherigen Ergebnisse. Portfolios mit kiirzeren
Haltedauern weisen eine hohere Performance auf. Das erklart, warum ak-
tivistische Investoren oftmals nur einen kurzen Anlagehorizont haben. Zu-
dem verdeutlichen unsere Resultate, dass andere Investoren, die die
Strategien der aktivistischen Investoren duplizieren (Investoren Portfolio),
aufgrund des fehlenden Run-up-Effekts eine geringere Performance er-
zielen. Schlielilich realisieren Kalenderzeit-Portfolios von aggressiven In-
vestoren bei einer Haltedauer von 36 Monaten keine Outperformance re-
lativ zum CDAX und geringere Renditen als bei einer nicht-aggressiven
Strategie.

menhang mit der Ubernahme des Armaturenherstellers Grohe durch die Texas Pacific
Group (TPG) und Credit Suisse First Boston Privat Equity im Mai 2005. In den Medien
wurde die Bezeichnung zunehmend auf verschiedene Finanzinvestoren ubertragen.
Fur eine aktuelle Diskussion Uber die Politik als Problem fur die Entwicklung der Kapi-
talmérkte siehe Bessler und Drobetz (2023)
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6. Empirische Ergebnisse II: Eigen-
schaften von Zielunternehmen

6.1 Analyse der Eigenschaften von Ziel-
unternehmen

6.1.1 Vorbemerkungen

Die friheren Studien zum Shareholder-Aktivismus hatten sich Uberwie-
gend auf die finanzielle Performance (Aktienkurse) der Zielunternehmen
konzentriert mit dem Ergebnis, dass aktivistische Investoren die Bewer-
tung der Unternehmen am Kapitalmarkt im Durchschnitt erhéhen kénnen.
Die operative Performance der Unternehmen war zunachst weniger im
Blickpunkt und wurde kaum betrachtet.

Die Vermutung lag nahe, dass aktivistische Investoren hierauf keinen
nachhaltig positiven Einfluss haben, weil ihnen das unternehmensspezifi-
sche Wissen fehlt, aber auch, weil ihre Ziele eher kurz- als langfristig sind.
Einige neuere Studien deuteten dann allerdings darauf hin, dass Aktivis-
ten auch eine Verbesserung der operativen Performance bewirken kon-
nen. Diese Uberlegungen werden nachfolgend auch fur Deutschland un-
tersucht.

Um die Einflussnahme der aktivistischen Investoren auf die Zielunter-
nehmen naher zu betrachten, analysieren wir verschiedene Kennzahlen
aus dem finanzwirtschaftlichen und strategischen Bereich. Dazu berech-
nen wir durchschnittliche Werte Uber alle Zielunternehmen fur den Zeit-
raum von funf Jahren vor dem Ereignis, dem Ereignisjahr (t=0) und den
finf Jahren nach dem Ereignis.

Damit wir fir alle Unternehmen vollstdndige Beobachtungen haben,
kénnen wir nur die Shareholder-Aktivismus-Ereignisse zwischen 2000
und 2015 analysieren. Da Ausrei3er einen hohen Einfluss auf Mittel-
werte haben, werden alle Extremwerte im Datensatz mit dem Wert des
1-Prozent- bzw. 99-Prozent-Perzentils ersetzt (sogenanntes ,winsori-
zing").

Nach den umfassenden Veranderungen im deutschen Corporate-
Governance-System, die nach dem Jahr 2000 erfolgten, entwickelte sich
eine erste Welle von Shareholder-Aktivismus, der durch die globale Fi-
nanzkrise (2007—2009) unterbrochen wurde. AnschlieRend blieb der Ak-
tivismus auf einem niedrigen Niveau und belebte sich erst ab 2015 wie-
der. Daher werden die beiden ZeitrAume zusammen und auch getrennt
untersucht (2000-2006 und 2009-2015), um einen Einblick in die unter
schiedlichen Eigenschaften der Zielunternehmen zu erhalten. Die Finanz-
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krise war zu kurz (2007-2008), um hier sinnvolle Untersuchungen vorzu-
nehmen.

Nachfolgend untersuchen wir Variablen, die drei verschiedenen Kate-
gorien zuordnen sind:
o Wachstum und Performance
« Finanzierung und Ausschuittungen
« Unternehmensstrategie

6.1.2 Entwicklung von Wachstum und Performance
vor und nach dem Shareholder-Aktivismus

Wenn aktivistische Investoren einen positiven Beitrag zum Unterneh-
menserfolg leisten kdnnen, dann sollte sich das im operativen Erfolg wi-
derspiegeln, oder finanzierungstheoretisch genauer, die erwartete (reali-
sierte) Verbesserung der operativen Performance sollte sich zeitnah in
einer héheren Bewertung des Unternehmens am Aktienmarkt widerspie-
geln. Denn die finanzwirtschaftlichen Mal3nahmen (Dividendenerhéhung,
Aktienrtckkauf, héherer Verschuldungsgrad) kénnen fir sich alleine zu
keiner nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes fiihren. Es ist
jedoch schwieriger, diesen Zusammenhang empirisch aufzuzeigen, als
sich nur auf die Kursanderungen am Aktienmarkt zu konzentrieren.

Daher erwarten wir, dass nach dem Engagement der Aktivisten die
operative Performance und Profitabilitdt ansteigen (Hypothese 5c). Die
empirische Evidenz zeigt folgendes Bild: Nachdem sich aktivistische In-
vestoren in einem Zielunternehmen engagieren und versuchen, Einfluss
auszulben, ist ein deutlicher Rickgang im Wachstum der Vermégens-
werte und des Umsatzes festzustellen (Abbildung 36).

Durch Effizienzprogramme wie die Reduktion von langfristigen Investi-
tionen und der liquiden Mittel sollen sich kurzfristig die Gewinne erhdhen.
Das konnte allerdings zulasten des Wachstums gehen. Bereits in den
Jahren vor dem Engagement von aktivistischen Investoren waren die Ei-
genkapital- und Gesamtkapitalrendite (RoE bzw. RoA) negativ oder nahe
bei null. Genau deshalb wurden die Unternehmen wahrscheinlich zum
Ziel der aktivistischen Investoren.

Interessanterweise waren die Zielunternehmen im Jahr unmittelbar vor
und wahrend des Ereignisses leicht profitabel. In den Jahren danach be-
obachten wir einen Riickgang der Profitabilitat (Hypothese 5c). Insgesamt
scheint der erste Eindruck so zu sein, dass kaum ein positiver Beitrag der
Aktivisten zu erkennen ist.
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Abbildung 36: Entwicklung von Wachstum und Performance rund um den Shareholder-
Aktivismus
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Subperioden: Entwicklung von Wachstum und Performance rund
um den Shareholder-Aktivismus

Um weitere Einsichten in die Entwicklung von Wachstum und Perfor-
mance der Zielunternehmen zu erhalten, unterteilen wir die Ereignisse in
zwei Perioden: 2000-2006 und 2009-2020.

Insbesondere in der ersten Periode 2000-2006 ist im Vorfeld des
Shareholder-Aktivismus ein deutlicher Riickgang des Wachstums bei den
Zielunternehmen festzustellen (Abbildung 37). Nach dem Ereignis sind
keine groflieren Unterschiede zwischen den Perioden erkennbar. Zielun-
ternehmen aus der Periode 2009-2020 waren vor dem Ereignis profitab-
ler und bleiben es auch anschlieRend noch (RoA). Auch in der Zeit nach
der HF-Beteiligung konnte kein Turnaround erreicht oder zumindest nicht
beobachtet werden (Hypothese 5c).
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Abbildung 37: Entwicklung von Wachstum und Performance rund um den Shareholder-
Aktivismus (Subperioden)
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6.1.3 Entwicklung von Finanzierung und Ausschuttun-
gen rund um den Shareholder-Aktivismus

Unsere Hypothesen in Bezug auf die Finanzierungsstrategie und Aus-
schittungspolitik bringen die erwarteten Ergebnisse der aktivistischen
Strategien und die bisherige Evidenz aus anderen Landern zum Aus-
druck. Die héheren Auszahlungen an die Aktionare sollten zu Kursteige-
rungen fuhren. Konkret sollte daher die Beteiligung von aktivistischen In-
vestoren zu hoheren Dividenden und/oder gré3eren Aktienriickkaufen
fuhren (Hypothese 6a), zu geringeren liquiden Mitteln (Hypothese 6b) und
zu einem hoheren Verschuldungsgrad (Hypothese 6c¢).

Insbesondere im Ereignisjahr ist ein deutlicher Anstieg der Dividenden
festzustellen, welche auch in den anschlieBenden Jahren kontinuierlich
wachsen (Abbildung 38). Bei den Aktienrtickkaufen war die Entwicklung
eher sporadisch (Hypothese 6a). Nach der Intervention durch aktivisti-
sche Investoren wurden die liquiden Mittel reduziert (Hypothese 6b),oft-
mals wurden sie fir die héheren Ausschittungen genutzt. Bereits vor dem
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Ereignis war ein kontinuierlicher Rickgang der Verschuldung erkennbar,
die anschlieRend wieder etwas anstieg (Hypothese 6¢).

Abbildung 38: Entwicklung von Finanzierung und Ausschittungen rund um den
Shareholder-Aktivismus
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Damit konnten durch relativ einfache finanzwirtschaftliche MaZnahmen im
Unternehmen positive kurz- und langfristige Bewertungseffekte erzielt
werden, wenn gentgend Liquiditat vorhanden war oder durch Kredite be-
schafft werden konnte. Die Auszahlung von liquiden Mitteln und die Auf-
nahme von Fremdkapital zur Finanzierung des Aktienriickkaufs fuhrten
zwangslaufig zu einem hoéheren Verschuldungsgrad.

Da die Analyse sich auf die gesamte Periode bezieht, werden die un-
terschiedlichen Effekte, die sich vor, in und nach der Finanzkrise ergeben,
zusammengelegt. Das mag nicht immer zu den richtigen Schlussfolgerun-
gen fuhren. Daher ist eine Differenzierung nach den einzelnen Perioden
zielfihrender.
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Subperioden: Entwicklung von Finanzierung und Ausschittungen
rund um den Shareholder-Aktivismus

Grundsatzlich wirde man erwarten, dass das Engagement der aktivisti-
schen Investoren dazu fuhrt, dass der Verschuldungsgrad und die Aus-
schittungen erhéht und die liquiden Mittel verringert werden. Allerdings
ist zu beachten, dass die beiden Perioden vor und nach der Finanzkrise
liegen, was einen Einfluss auf die Ergebnisse haben kann.

Unsere Analysen fuihren zu folgenden Ergebnissen (Abbildung 39): In
beiden Subperioden zeigte sich ein deutlicher Anstieg der Ausschittun-
gen, nachdem die aktivistischen Investoren interveniert haben (Hypo-
these 6a). Dabei fallt auf, dass das Niveau nach der Finanzkrise insge-
samt hoher war (Reduzierung der freien Cashflow-Probleme), dass aber
der Anstieg in der ersten Periode starker ausfiel. Dies kdnnte mit den noch
vorherrschenden Strukturen der alten ,Deutschland AG® in den Leitungs-
gremien der Unternehmen zusammenhangen, die eher eine zuriickhal-
tende Ausschuttungspolitik hatten.

Abbildung 39: Entwicklung von Finanzierung und Ausschittungen rund um den
Shareholder-Aktivismus (Subperioden)
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Bei den Aktienrickkaufen lag das Niveau in der 2000—-2006-Periode ho-
her. Das ist die Periode, in der erstmals Aktienriickk&ufe in Deutschland
zugelassen wurden (Kontroll- und Transparenzgesetz von 1998) und
insbesondere Unternehmen des Neuen Marktes verstarkt Aktienrtck-
kéufe tatigten (Bessler, Drobetz und Seim, 2013, Bessler, Drobetz, Seim
und Zimmermann, 2016). Nach der Finanzkrise reichen die liquiden Mit-
tel dagegen oftmals nicht aus, um Aktien zuriickzukaufen. Dividenden
wurden aber wegen der negativen Signalwirkung weiterhin nicht redu-
Ziert.

In beiden Perioden sanken die liquiden Mittel nach der Intervention
der Aktivsten (Hypothese 6b). Dabei war der Trend zwischen 2000 und
2006 starker ausgepragt. In beiden Zeitraumen ist zu erkennen, dass
vor dem Ereignis die Verschuldung sinkt und anschlie3end wieder an-
steigt (Hypothese 6c). Allgemein ist die Verschuldung in der ersten Pe-
riode hoher.

6.1.4 Entwicklung der Unternehmensstrategie rund um
den Shareholder-Aktivismus

Aufgrund der Theorien und der bisherigen empirischen Evidenz erwarten
wir bei der Unternehmensstrategie — und postulieren deshalb auch in Hy-
pothese 7 —, dass eine Beteiligung durch Aktivisten zu weniger eigenen
Akquisitionen (7a), einem niedrigeren Beschéftigungsniveau (7b) und we-
niger Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (F&E) sowie CapEx (7¢)
fuhrt.

Nach der aktivistischen Intervention waren weniger Zugénge von
neuen Vermogenswerten aus Akquisitionen festzustellen (7a), was be-
deuten kobnnte, dass die aktivistischen Investoren auf eine Reduzierung
der M&A-Aktivitat der Zielunternehmen hinwirkten (Abbildung 40). Wir
kénnen deshalb festhalten, dass das Beschéftigungsniveau bereits vor
der Intervention ricklaufig war (Hypothese 7b). Daher kann man den Ef-
fekt des Shareholder-Aktivismus nicht direkt zuordnen.

Ferner beobachten wir weniger Investitionen in langfristige Anlagegu-
ter (CapEx) sowie F&E (Hypothese 7c) nach dem Ereignis. Gemeinsam
mit einer Erhéhung der Verschuldung und den Ausschittungen konnten
die aktivistischen MalRnahmen als erhebliche Beeintrachtigung fur lang-
fristige Investitionen und deren Finanzierung eingestuft werden. Daher
konnten sie zwar kurzfristig zu positiven Bewertungseffekten fuihren, aber
langfristig ergaben sich daraus negative Konsequenzen fur das Zielunter-
nehmen.
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Abbildung 40: Entwicklung der Unternehmensstrategie rund um den Shareholder-
Aktivismus
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Subperioden: Entwicklung der Unternehmensstrategie rund um
den Shareholder-Aktivismus
In der zweiten Periode (2009—2020) sanken die Zugéange aus Akquisitio-
nen weiter und stiegen auch erst spater wieder an (Hypothese 7a; Abbil-
dung 41). Auch in den Teilperioden sank die Beschéaftigungsquote konti-
nuierlich in den Jahren vor und nach dem Ereignis. Daher ist eine Zuord-
nung zum Aktivismus nicht eindeutig méglich (Hypothese 7b).
Insbesondere in der ersten Periode (2000-2006) war in den funf Jah-
ren vor dem Ereignis ein starker Ruckgang bei den CapEx zu erkennen.
Ansonsten ist zwischen den Perioden kein grof3er Unterschied festzustel-
len. Bei Ausgaben fur F&E ist die Entwicklung insgesamt &hnlich, mit ei-
nem Ruckgang nach der Beteiligung (Hypothese 7c), wahrend im Zeit-
raum 2009-2020 mehr Zielunternehmen Uber entsprechende Investitio-
nen berichteten.
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Abbildung 41: Entwicklung der Unternehmensstrategie rund um den Shareholder-

Aktivismus (Subperioden)
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6.2 Zwischenergebnis: Effekte auf Eigen-
schaften der Zielunternehmen

In Tabelle 18 (siehe Kapitel 6.7) fassen wir im blauen Rahmen die Ergeb-
nisse der deskriptiven Analyse fur die verschiedenen Hypothesentests
kurz zusammen. Unsere Forschungsfrage war: Welche 6konomischen
Konsequenzen ergeben sich fur die Zielunternehmen durch den Share-
holder-Aktivismus? Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass nach dem
Ereignis die Profitabilitat der Zielunternehmen sank. Deshalb ist Hypo-
these 5c abzulehnen.

Dagegen entsprechen die Entwicklungen der Finanzierung und der
Ausschittungen den Erwartungen und Hypothesen, indem gestiegene Di-
videndenzahlungen und hoéhere Aktienriickk&ufe nach einer aktivistischen
Intervention zu beobachten sind. Das Ergebnis unterstiitzt unsere Hypo-
these 6a. Zudem sanken die liquiden Mittel und es stieg der Verschul-
dungsgrad nach der Attacke an. Beide Ergebnisse unterstiitzen unsere
Hypothesen 6b und 6c.
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In Bezug auf die Unternehmensstrategie sind unsere Beobachtungen
konsistent mit dem bisherigen Schrifttum und unseren spezifizierten Hy-
pothesen. Demzufolge finden wir weniger Akquisitionen der Zielunterneh-
men sowie einen Rickgang bei den Ausgaben fiir F&E und den Investiti-
onsausgaben (CapEx; Hypothesen 7a und 7b).

Beim Beschaftigungsniveau stellen wir einen ricklaufigen Trend be-
reits in den Jahren vor der Intervention der Aktivisten fest, der sich an-
schlieRend fortsetzt. Daher kdnnen wir diesen Rickgang nicht eindeutig
den aktivistischen Investoren zuordnen, weshalb wir unsere Hypo-
these 7b nur eingeschrénkt untersttitzt sehen.

Es ist aber zu vermuten, dass der Riickgang in der Beschéftigung mit
den Problemen im Unternehmen und dem ungenutzten Kurssteigerungs-
potenzial aus Sicht des Kapitalmarktes zusammenhangt, die erst zum En-
gagement des aktivistischen Investors gefiihrt haben. Entlassungen im
Rahmen von Restrukturierungen gehdéren leider zu jenen Malinahmen,
die oftmals, aber nicht immer, zu einem positiven Bewertungseffekt am
Kapitalmarkt fihren kénnen. Deshalb ist es wichtig, potenzielle Angriffs-
punkte eines Aktivisten bereits in einem friheren Stadium zu antizipieren
und insoweit zu vermeiden, wie dies unter ausgewogener Abwagung der
Interessen aller Stakeholder mdglich ist.

Alle beschriebenen Ergebnisse der Hypothesentests gelten jeweils flr
den gesamten Untersuchungszeitraum 2000—2020 sowie fiir die beiden
Subperioden 2000-2006 und 2009-2020.

6.3 Unterschiede zwischen Ziel- und
Kontrollunternehmen

6.3.1 Vorbemerkungen

In diesem Teil der Studie analysieren wir die Unternehmen, die zum Ziel
von aktivistischen Investoren geworden sind. Dabei geht es zu verstehen,
ob dieZielunternehmen besondere oder andere Eigenschaften als die
nicht angegriffenen Unternehmen (Kontrollunternehmen) aufweisen.
Dazu ermitteln wir die Differenzen zwischen Ziel- und Kontrollunterneh-
men aus dem CDAX, basierend auf Mittelwerten aus dem letzten Ge-
schaftsjahr vor dem Shareholder-Aktivismus. Die Ergebnisse sind in Ta-
belle 5 zusammengefasst (siehe Kapitel 6.3.2).

Nach den umfangreichen Reformen im deutschen Corporate-Gover-
nance- und Finanzsystem zu Beginn des neuen Millenniums entwickelte
sich zunachst ein Kontrollvakuum in den borsennotierten Unternehmen.
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Dadurch kam eine Welle von aktivistischen Investoren an den deutschen
Kapitalmarkt, die zu einer hohen Anzahl von aktivistischen Interventionen
fuhrte.

Nach dem Wegfall des speziellen Einflusses durch die Banken (,Macht
der Banken*), der durch Eigeninteressen gepragt war, waren viele Unter-
nehmen zu diesem Zeitpunkt eher konservativ und aus der Perspektive
des globalisierten Kapitalmarkts suboptimal aufgestellt. Deshalb konnten
aktivistische Investoren mit ihren relativ einfachen finanzwirtschaftlichen
Mafinahmen zeitnah Steigerungen der Bewertung des Unternehmens am
Kapitalmarkt erzielen.

Die stetig wachsende Anzahl von aktivistischen Ereignissen wurde erst
durch die Finanzkrise nach 2007 unterbrochen und blieb anschliel3end
auf einem niedrigen Niveau, bis sie sich ab 2015 wiederbelebte. Daher
analysieren wir neben dem gesamten Zeitraum (2000-2020) auch die bei-
den Teil-Perioden, getrennt in die Perioden vor (2000-2006) und nach
(2009-2020) der Finanzkrise. Aufgrund der besonderen dkonomischen
Effekte der globalen Finanzkrise und des kurzen Zeitraums werden die
Jahre 2007 und 2008 gesondert betrachtet.

In unseren weiteren Analysen erwarten wir, dass wir bestimmte Cha-
rakteristika der Zielunternehmen von aktivistischen Investoren beobach-
ten kénnen. Nach unserer Hypothese 1 haben Zielunternehmen eine ge-
ringere GrofRe (1a), sind unterbewertet (1b) und erzielen nur geringeres
Wachstum (1c), weisen aber eine héhere operative Performance auf (1d).
In Bezug auf die Finanzierungsstrategie und Ausschittungspolitik erwar-
ten wir, wie in Hypothese 2 zusammengefasst, hdhere liquide Mittel (2a),
niedrigere Dividenden, weniger Aktienrickkaufe (2b) und zudem einen
geringeren Verschuldungsgrad (2c).

Bei der Strategie besteht laut Hypothese 3 die Vermutung, dass Unter-
nehmen mit héheren F&E-Ausgaben (3a), htheren CapEx (3b) und ho-
hem Diversifikationsgrad (3c) eher zum Ziel aktivistischer Investoren wer-
den. Unsere Hypothese 4 driickt die Erwartung aus, dass Zielunterneh-
men eine geringere Eigentumskonzentration (4a) und einen héheren An-
teil an institutionellen Investoren vorweisen (4b).

6.3.2 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Folgenden fassen wir die Ergebnisse fur die verschiedenen Hypothe-
sen zusammen, die sich aus dem Vergleich der Zielunternehmen mit den
Kontrollunternehmen ergeben und diskutieren die Bedeutung fir den
Shareholder-Aktivismus in Deutschland. Die empirischen Ergebnisse und
statistischen Tests sind in den Tabellen 5 und 6 dargestellt.
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Tabelle 5: Differenzen zwischen Ziel- und Kontrollunternehmen vor dem Shareholder-
Aktivismus (gesamter Untersuchungszeitraum)

2000-2020 (n = 635) Ziel- Kontroll- Differenz
unternehmen unternehmen
Eigentumskonzentration 0,31 0,60 —0,29 ***
Finanzielle Sichtbarkeit
Anzahl der Analysten 10,57 8,32 2,25%**
institutionelles Eigentum 0,32 0,15 0,17 ***
Aktienliquiditat (In) 9,66 6,78 2,89 ***
Bewertung
Markt-Buchwert-Verhéltnis 1,666 1,612 0,055
Marktkapitalisierung (in Mio. €) 3.278,1 1.839,4 1.439***
Fundamentale Eigenschaften
Umsatzwachstum 0,175 0,160 0,015
Gesamtkapitalrendite (RoA) 0,009 -0,022 0,032 ***
Eigenkapitalrendite (RoE) 0,068 -0,011 0,079*
Cashflows 0,049 0,029 0,021 **
liquide Mittel 0,133 0,116 0,017**
Ausschittungsquote 0,185 0,191 -0,007
Verschuldungsquote 0,247 0,208 0,040 ***
F&E-Indikator 0,515 0,164 0,352 ***
CapEx-zu-Umsatz 0,052 0,057 -0,005
Herfindahl-Index fir Umsatz 0,571 0,628 =0,057 ***
Eigenkapitalemissionen 0,035 0,030 0,005
Sachanlagenquote 0,209 0,216 -0,007

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und
***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung

Unsere Ergebnisse fur die Corporate Governance in Tabelle 5 verdeutli-
chen, dass Zielunternehmen eine geringere Eigentiimerkonzentration
aufweisen als die Kontrollunternehmen (Hypothese 4a), wodurch die Ein-
flussnahme der aktivistischen Investoren erleichtert wird. Zudem haben
diese Zielunternehmen eine hohere finanzielle Sichtbarkeit am Kapital-
markt, gemessen an der starkeren Analystenabdeckung, einen héheren
institutionellen Anteilsbesitz (Hypothese 4b) und eine hohere Handelsak-
tivitat der Aktien.
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Ferner finden wir zumindest teilweise eine hthere Marktkapitalisierung
(Hypothese 1a), wéhrend die Differenz im Markt-Buchwert-Verhaltnis sta-
tistisch nicht signifikant ist (Hypothese 1b). Zudem haben Zielunterneh-
men keine signifikant verschiedenen Wachstumsraten (Hypothese 1c¢),
sind aber profitabler, gemessen an Cashflows, RoE, und RoA (Hypo-
these 1d).

Damit deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass aktivistische Inves-
toren sich nicht nur kleinere, unterbewertete und langsam wachsende Un-
ternehmen als Ziel aussuchen, sondern auch 6konomisch etablierte Un-
ternehmen (zur Analyse der Unterbewertung vgl. Bessler und Vendrasco,
2022a).

Im finanzwirtschaftlichen Bereich verfligen die Zielunternehmen uber
héhere liquide Mittel (Hypothese 2a) und einen héheren Verschuldungs-
grad (Hypothese 2c) als die Kontrollunternehmen. Hinsichtlich der Aus-
schittungsquote (Hypothese 2b) ist die Differenz zwar negativ, aber in-
signifikant. Ferner weisen die Unternehmen haufiger Aufwendungen fur
F&E in den Geschéftsberichten aus'® (Hypothese 3a), wahrend die Aus-
gaben fir langfristige Anlagen (CapEXx) nicht wesentlich anders sind (Hy-
pothese 3b).

Das macht diese Unternehmen zu attraktiven Zielen von aktivistischen
Investoren. Denn durch eine Anhebung der Ausschittungen, durch eine
Reduzierung der Investitionen und durch eine Erhéhung des Verschul-
dungsgrades lassen sich kurzfristig positive Bewertungseffekte am Kapi-
talmarkt realisieren. Das flhrt zu einer relativ besseren Aktien-Perfor-
mance im Vergleich zu den Kontrollunternehmen.

AulRerdem sind die Zielunternehmen starker diversifiziert, gemessen
an der Konzentration der Umsétze Uber die verschiedenen Produktseg-
mente (Hypothese 3c). Aus dieser Konstellation heraus kénnen leicht
eine Fokussierung auf das Kerngeschéaft und Desinvestitionen von Ge-
schaftsbereichen gefordert werden, die dann moglicherweise zu Kursan-
stiegen durch Wegfall des Bewertungsabschlags fiir ein Unternehmen mit
breit gestreuten Geschaftsfeldern (Konglomerat) fiihren.

Insgesamt beobachten wir diese beschriebenen Unterschiede zwi-
schen Ziel- und Kontrollunternehmen in den beiden Perioden 2000—-2006
und 2009-2020 (Tabelle 6) sowie auch Uber den gesamten Untersu-
chungszeitraum (2000-2020).

15 Wir definieren eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen
im gegebenen Jahr Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung in den Geschafts-
berichten angibt (Lagebericht, Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung oder Anhang),
andernfalls ist der Wert 0.
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Tabelle 6: Differenzen zwischen Ziel- und Kontrollunternehmen vor dem Shareholder-Aktivismus in den einzelnen

Subperioden

2000-2006 (n =231)

2007-2008 (n=187)

2009-2020 (n=235)

, Kon- , , Kon- , . Kon- ,
Ziel- on Diffe- Ziel- on Diffe- Ziel- on Diffe-
troll- troll- troll-
untern. renz | untern. renz | untern. renz
untern. untern. unter.

, . -0,27 -0,33 -0,28
Eigentumskonzentration 0,37 0,64 ek 0,27 0,59 o 0,29 0,56 x
Finanzielle Sichtbarkeit

2,57 2,52

Anzahl der Analysten 9,73 7,16 ’*** 9,869 8,455 | 1,414 11,74 9,22 ’***
T , 0,09 0,13 0,24
institutionelles Eigentum 0,22 0,14 s 0,31 0,19 e 0,40 0,16 e

o 3,09 3,22 2,51
Aktienliquiditat (In) 9,00 5,91 s 9,750 | 6,537 e 10,23 7,72 e
Bewertung
Markt-Buchwert-Verhaltnis 1,486 | 1,590 |-0,104 1,696 | 1,511 | 0,185* | 1,817 | 1,657 0,16
Marktkapitalisierun 1.67
(inalr\ﬂfoagta slering 28405 (11618 | “°7° |22002 (14324 | 7678 |4572,2 |26246 | 1.948"
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Fundamentale Eigenschaften

Umsatzwachstum 0,105 0,200 |-0,095 0,333 0,217 | 0,116 0,113 0,111 0,002
Gesamtkapitalrendite (RoA) | -0,035 | -0,039 | 0,005 0,047 | -0,023 | 0,07 **| 0,023 | -0,003 | 0,026*
Eigenkapitalrendite (ROE) 0,056 | -0,024 0,08 0,097 | -0,034 | 0,132* 0,056 0,008 | 0,048
Cashflows 0,051 0,017 | 0,035*| 0,058 0,025 | 0,033**| 0,040 0,042 |-0,003
liguide Mittel 0,110 0,095 | 0,015 0,149 0,116 | 0,033* 0,140 0,133 | 0,008
Ausschuttungsquote 0,114 0,149 |-0,035 0,172 0,237 |-0,066 0,247 0,215 | 0,032
Verschuldungsquote 0,294 0,202 |0,092*** | 0,225 0,217 | 0,009 0,219 0,212 | 0,008
F&E-Indikator 0,472 0,162 |0,31 *** 0,508 0,190 |0,319 ***| 0,565 0,160 |0,406 ***
CapEx-zu-Umsatz 0,051 0,069 |-0,018* | 0,065 0,056 0,01 0,043 0,044 |-0,001
Herfindahl-Index fur Umsatz 0,536 0,614 [-0,078*** 0,620 0,673 |-0,053* | 0,563 0,632 _0’21
Eigenkapitalemissionen 0,027 0,041 |-0,015 0,039 0,033 | 0,007 0,038 0,022 | 0,017*
Sachanlagenquote 0,219 0,211 | 0,008 0,201 0,196 | 0,006 0,207 0,227 | -0,02

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Bei der Bedeutung und der statistischen Signifikanz der verschiedenen
Charakteristika ergeben sich einige wenige Veranderungen im Zeitablauf.
Im Vergleich zur ersten Periode (2000-2006) haben die Zielunternehmen
in der dritten Periode (2009-2020) nur insignifikant hhere Cashflows und
eine hdhere Verschuldung als die Kontrollunternehmen. Nach der Finanz-
krise haben die aktivistischen Investoren ihre Kriterien bei der Auswahl
der Zielunternehmen mdglicherweise angepasst.

In Tabelle 17 (siehe Kapitel 6.7) fassen wir im roten Rahmen unsere
Ergebnisse der deskriptiven Analysen fir die Hypothesentests hinsichtlich
der ersten Fragestellung (,Welche Charakteristika haben die Zielunter-
nehmen?*) kurz zusammen.

6.4 Wahrscheinlichkeit, zum Ziel eines
aktivistischen Investors zu werden

6.4.1 Vorbemerkung

Eine der entscheidenden Fragen dieser Studie ist es zu verstehen, warum
bestimmte Unternehmen zum Ziel von Angriffen aktivistischer Investoren
werden und warum andere Unternehmen davon nicht betroffen sind. Ent-
scheidend fir die Beantwortung dieser Frage kénnten bestimmte Charak-
teristika sein, die die eine Gruppe, aber nicht die andere Gruppe von Un-
ternehmen aufweist. Im Wesentlichen soll in diesem Teil die Wahrschein-
lichkeit dafir ermittelt werden, dass ein Unternehmen aufgrund seiner
Charakteristika zum Ziel von aktivistischen Investoren wird oder werden
kénnte.

Da die drei Perioden sich voneinander unterscheiden und sich auch
die Faktoren und die Wahrscheinlichkeiten im Zeitablauf andern kénnen,
insbesondere in den Perioden vor und nach der Finanzkrise, untersuchen
wir sowohl die Gesamtperiode als auch Teilperioden und vergleichen
diese. Im nachsten Abschnitt wird die verwendete Methodik erlautert.

6.4.2 Logistische Regressionen
Mit (binar-)logistischen Regressionen (Logit-Modellen) schatzen wir die
Bestimmungsfaktoren fur die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen

zum Ziel eines aktivistischen Investors wird:

Ziel;; = y,Xi,t—l +@ict+ it & 4)
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In dieser Analyse ist die abhéngige Variable eine Indikatorvariable
(Ziel;,), die den Wert 1 annimmt, wenn in einem gegebenen Jahr t ein
aktivistischer Investor eine Beteiligung im Zielunternehmen i aufgebaut
hat, ansonsten ist der Wert 0. Die Untersuchung umfasst den gesamten
Zeitraum (2000-2020) und verwendet alle Aktien des CDAX als Kontroll-
gruppe. Unabhéngige Variablen sind die Identitat des grof3ten Aktionars,
die Sichtbarkeit der Aktie am Kapitalmarkt und die Bewertung des Zielun-
ternehmens. Anhand von verschiedenen Kennzahlen aus der Rech-
nungslegung testen wir u. a. die Effekte von potenziellen Agency-Proble-
men zwischen Vorstand und Aktionaren.

Alle Variablen werden mit einer Verzégerung von einem Jahr (t—1) in
die Regression einbezogen (X;,_,). Um spezifische Effekte aus einzel-
nen Jahren (¢; ;) und Industrien (¢; ;) in den Schatzungen zu berucksich-
tigen, beinhaltet die Modellspezifikation entsprechende Indikatorvariab-
len (,fixed effects®). Zudem benutzen wir robuste Standardfehler auf Un-
ternehmensebene (g; ;).

6.4.3 Zusammenfassung der Ergebnisse: Logistische
Regressionsanalysen

In Tabelle 7 stellen wir die Ergebnisse fir den gesamten Untersuchungs-
zeitraum 2000-2020 und die Finanzkrise dar. Es zeigt sich, dass gré3ere
Unternehmen eine geringere Wahrscheinlichkeit haben, zum Ziel von ak-
tivistischen Investoren zu werden (Hypothese 1a). Eine mdgliche Erkla-
rung ist, dass in diesem Fall mehr Kapital investiert werden muss, um
einen mafl3geblichen Einfluss aufzubauen.

Interessanterweise ergeben die statistischen Tests, dass der Effekt ei-
ner Unterbewertung, gemessen am Marktwert-Buchwert-Verhéltnis, in-
signifikant ist (Hypothese 1b). Das bedeutet, dass aktivistische Investoren
nicht ausschlieBlich in derzeit vom Kapitalmarkt unterbewertete Aktien in-
vestieren. Das konnte auch bedeuten, dass die aktivistischen Investoren,
aber nicht der Kapitalmarkt, die Probleme des Unternehmens erkannt ha-
ben. Wir finden, dass Zielunternehmen ein hdoheres Umsatzwachstum
vorweisen (Hypothese 1c) und eher profitabel sind (Hypothese 1d).
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Tabelle 7: Wahrscheinlichkeit, zum Ziel eines aktivistischen Investors zu werden (gesamter Untersuchungszeitraum und

Finanzkrise)

(t=1)

*k%

Modell I Il ] v Vv Vi Vil Vil IX X
. 2007- 2007- 2007- 2007- 2007-

Periode |2000-2020{2000-2020|2000-2020{2000-2020/2000-2020 2008 2008 2008 2008 2008
Konstante —5,541? —5,83533 —7,831(3 —4,65*1*? —3,42&9 —3,552? —4,753? —5,042 —3,34*1*1 0 6683*
Identitdt des groBten Aktionars
Bank (t-1) -0,2997* 0,3808 |-1,4431
Unternehmen (t-1) _0’4055 -0,1381 |-0,4398** 0,0172
Staat (t-1) 0’7133 0,4919** | 1,062 1,3082
Privataktionar/Familien -0,3009 ~02198* |-0.1863 ~0137
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Modell I I n v \ Vi vil vill IX X
. 2007- 2007- 2007- 2007- 2007-

Periode |2000-2020/2000-2020|2000-2020|2000-2020|2000-2020 2008 2008 2008 2008 2008
Sichtbarkeit am Kapitalmarkt
Indexmitgliedschaft (t-1) 0’4538 0’55:13 0,3202 0,0687
Analystenabdeckung (t-1) 0’6513 0’6532 0,9836** 0,696
institutionelles Eigentum 1,1198 0,9993 1,0911% 2,1586*
(t_ 1) kkk *kk
Aktienliquiditét (In) (t-1) 0,0168 0,0621* 0,0212 0,047
Bewertung
'(\:'fzk)t'BUChwert'V”ha"”'s 0,0454 0,0643 0,0147 ~0,3305*
?t/lz_ar1k)tkap|tah3|erung (In) 0,15:1: -0,13:3 0,12*6*2 ~0.1205
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Modell I I [} v ' Vi Vil Vil IX X
. 2007- 2007- 2007- 2007- 2007-
Periode |2000-2020|2000-2020{2000-2020{2000-2020(2000-2020 2008 2008 2008 2008 2008
Fundamentale Eigenschaften
Umsatzwachstum (t-1) 0,1137* | 0,21765* 0,2231* | 0,4547*
Sfi‘;‘mtka"'ta'rend'te RoA 04728 | 0,132 1,8236* | 2,0139
liquide Mittel (t-1) 0,5006 0,3628 0,2963 | -0,043
Ausschittungsquote (t-1) -0,0812 -0,189 -0,116 0,1864
Verschuldungsquote (t-1) -0,017 _0’0733 -0,0123 |-0,1393
F&E-zu-Umsatz (t-1) -0,4631 |-2,3779* 2,9738* | 2,0873
CapEx-zu-Umsatz (t-1) 0,0016 0,0013 0’01,12 0,0112*
I(-tltirjl;dahl-lndex fir Umsatz -0,6133 00072 ~0.1156 03608
Jahres- und Industrie-Ef- i 9 - - - - . - . .
fekte J J J J J J J J J J
pseudo-R? 0,0941 0,0944 0,0981 0,0753 | 0,0967 | 0,0933 | 0,167 | 0,0865 | 0,0907 0,157
Beobachtungen 18.696 10.774 18.153 12.673 8.304 1.961 1.041 1.920 1.321 793

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Dabei haben die Hohe der liquiden Mittel (Hypothese 2a) oder die Aus-
schittungen durch Dividenden und Aktienriickkaufe (Hypothese 2b) kei-
nen signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit, zum Ziel eines akti-
vistischen Investors zu werden. Im Gegensatz dazu haben Unternehmen
mit einem geringeren Verschuldungsgrad eine héhere Wahrscheinlich-
keit, angegriffen zu werden (Hypothese 2c). Damit sind sie attraktive Ziele
fur die aktivistischen Investoren, die mit inren MalRhahmen versuchen, po-
tenzielle Agency-Konflikte aus frei verfigbaren Cashflows zu reduzieren
und dadurch Kursteigerungen zu erzielen.

Bei niedrigeren Investitionen in F&E sind Unternehmen interessantere
Ziele fur aktivistische Investoren (Hypothese 3a), wahrend Investitionen
in langfristige Anlageguter (CapEx) nicht signifikant sind (Hypothese 3b).
Ebenfalls eine hdhere Diversifikation Uber unterschiedliche Produktseg-
mente macht ein aktives Eingreifen von aktivistischen Investoren wahr-
scheinlicher (Hypothese 3c).

Unternehmen mit einem hohen institutionellen Anteilsbesitz werden
ceteris paribus haufiger angegriffen (Hypothese 4b), weil die Aktivisten
wegen ihrer niedrigen Beteiligungshohe auf die Unterstiitzung von ande-
ren institutionellen Investoren angewiesen sind. Beide Gruppen sind an
einer Wertsteigerung interessiert und haben oftmals &hnliche Auffassun-
gen Uber gute Corporate Governance und ungenutztes Wertschépfungs-
potenzial.

Darlber hinaus finden wir eindeutige Evidenz dafiir, dass eine hdhere
Sichtbarkeit am Kapitalmarkt, die wir mit der Mitgliedschaft in renommier-
ten Auswahlindizes (DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) messen, eine regel-
mafige Veroéffentlichung von Analystenberichten sowie eine hhere Han-
delsaktivitat der Aktie (Liquiditat) die Wahrscheinlichkeit signifikant erho-
hen, dass eine Attacke durch aktivistische Investoren erfolgen wird. Alle
diese Eigenschaften reduzieren potenzielle Informationsasymmetrien er-
heblich und erleichtern eine aktivistische Intervention.

In der Krisenperiode 2007—-2008 ist es nicht tberraschend, dass 6ko-
nomische Stabilitat ein wichtiger Faktor fir die Investoren ist, sodass gro-
Rere Unternehmen (Hypothese 1a) mit mehr Umsatzwachstum (Hypo-
these 1c) und héherer Profitabilitat (Hypothese 1d) attraktive Zielunter-
nehmen darstellen. Zudem sind mehr Investitionen in F&E und langfristige
Anlageguter (CapEx; Hypothesen 3a und 3b) positiv mit der Wahrschein-
lichkeit einer aktivistischen Intervention verbunden. Im Gegensatz dazu
zeigt sich tUber den gesamten Untersuchungszeitraum 2000-2020 eine
geringere Wahrscheinlichkeit, ein Ziel zu werden, wenn die F&E-Aufwen-
dungen hoch sind.

Insgesamt deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass aktivistische In-
vestoren in Krisenzeiten eine etwas andere Strategie verfolgen, und da-
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her eher wirtschaftlich stabilere Unternehmen aussuchen, die ein hoheres
Umsatzwachstum und eine hohere Rentabilitat aufweisen sowie Investiti-
onen in F&E und CapEXx tatigen. Ein grol3erer institutioneller Anteilsbesitz
steigert ebenfalls die Attraktivitat eines Zielunternehmens (Hypo-
these 4b).

In Tabelle 8 sind die Ergebnisse fur die beiden Teilperioden vor und
nach der Finanzkrise dargestellt. In der Zeit vor der Finanzkrise (2000—
2006) werden grofRere Unternehmen (Hypothese 1a) eher zum Ziel von
aktivistischen Investoren, die zudem eine geringere Verschuldungsquote
(Hypothese 2c), weniger Investitionen in CapEx (Hypothese 3b) und ei-
nen hoheren Diversifikationsgrad der Umséatze Uber verschiedene Pro-
duktsegmente (Hypothese 3c) aufweisen. Ferner erhdht ein héherer Bor-
senumsatz, also eine groRere Handelsaktivitat der Aktie (Liquiditat), die
Wabhrscheinlichkeit, Zielunternehmen zu werden.

Fir die Periode nach der Finanzkrise von 2009-2020 finden wir, dass
eher kleinere Unternehmen (Hypothese 1a) mit héherem Markt-Buch-
wert-Verhéaltnis (Hypothese 1b) zum Ziel der aktivistischen Investoren
wurden. Auch hier achten die Aktivisten auf Umsatzwachstum (Hypo-
these 1c), mehr Profitabilitat (Hypothese 1d) und einen niedrigen Ver-
schuldungsgrad (Hypothese 2c).

Diese Charakteristika fungieren als glaubwiirdiges Signal flr die Inves-
toren, dass ausreichend ungenutztes Potenzial in dem Zielunternehmen
vorhanden ist, um mit ihren MaRnahmen die Kapitalmarktbewertung des
Unternehmens zu steigern. Da die Unterstitzung in der breiten Aktionars-
basis forderlich fir den Erfolg der Intervention ist, finden wir auch hier eine
hohere Wahrscheinlichkeit dafir, dass Unternehmen mit h6herem institu-
tionellen Anteilsbesitz eher zum Ziel von aktivistischen Investoren werden
(Hypothese 4b).

Insgesamt kdnnen wir festhalten, dass nach der Finanzkrise solidere
okonomische Verhaltnisse in den Zielunternehmen vorzufinden sind, die
die aktivistischen Investoren ermutigen, bei diesen Unternehmen zu inter-
venieren. Demzufolge hatten Zielunternehmen zwischen 2009 und 2020
ein héheres Umsatzwachstum und eine bessere operative Performance
(RoA) als Zielunternehmen in der ersten Periode.

Zudem schrecken die aktivistischen Investoren auch nicht mehr vor
moglichen Uberbewertungen, gemessen am Markt-Buchwert-Verhaltnis,
zurtick. Das stetig ansteigende Bewertungsniveau am Aktienmarkt nach
der Finanzkrise deutet darauf hin, dass die aktivistischen Investoren gute
Timing-Fahigkeiten bewiesen. Ansonsten sind die Eigenschaften von ty-
pischen Zielunternehmen in beiden Perioden vergleichbar.
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Tabelle 8: Wahrscheinlichkeit, zum Ziel eines aktivistischen Investors zu werden (Subperioden 2000-2006 und 2009-2020)

k%%

Modell I I [} v v Vi Vil Vil IX X
. 2009- 2009- 2009- 2009- 2009-
Periode |2000-2006|2000-2006|2000-2006|2000-2006|2000-2006 2020 2020 2020 2020 2020
-5,6212 |-5,9545 |-7,9069 |-5,1191 |-4,9916 |-4,0335 |-56216 |-6,8028 |[-4,0457 |-4,6522
KonStante *k% *kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk
Identitat des groRten Aktionars
Bank (t-1) 0,6029 1’68?*? -1,4431
Unternehmen (t-1) -0,4127** -0,7018** | -0,4398** 0,0172
Staat (t-1) 0,3265 -0,209 1,062 1,3082
(Ft’r_"f;takt'o“a" Familen1_0234 0,135 |-0,1863 ~0,137
Sichtbarkeit am Kapitalmarkt
0,7116 0,7399
Indexmitgliedschaft (t- 1) 0,2107 0,4191 U e U e
Analystenabdeckung (t-1) 0,0315 0,3083 2’09*8*% 2,1254**
institutionelles Eigentum 03742 £06393 1,4443 1,4598
(t_ 1) k%% *kk
4
Aktienliquiditat (In) (t-1) 0,0843 0,1027* -0,0550* 0,0161
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Modell I I [} v ' Vi Vil Vil IX X
. 2009- 2009- 2009- 2009- 2009-
Periode |2000-2006|2000-2006/2000-2006{2000-20062000-2006 2020 2020 2020 2020 2020
Bewertung
?:'f:k)t'B“Chwe“'Verha"“'s ~0,0362 ~0,0332 01252+ 0,1429"
Marktkapitalisierung (In) 0,1615 20,0158 0,1754 ~0.1190*

(t=1)

kkk

kkk
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Modell I I [} v ' Vi Vil Vil IX X
. 2009- 2009- 2009- 2009- 2009-
Periode |2000-2006|2000-2006/2000-2006{2000-20062000-2006 2020 2020 2020 2020 2020
Fundamentale Eigenschaften
Umsatzwachstum (t-1) -0,0751 |-0,3107 0,1913* | 0,2777*
(Ctasz;mtkapltalrendlte RoA -0,4264 |-0,8019 1,2752* | 0.8094
liquide Mittel (t-1) 0,142 0,7837 0,617 | 0,4981
Ausschittungsquote (t-1) -0,1454 |-0,1053 -0,0489 |-0,4463
Verschuldungsquote (t-1) -0,0126 |-0,0986** -0,0331** | -0,0565**
F&E-zu-Umsatz (t-1) -1,6564 |-2,2052 -1,0293 |-2,9517
CapEx-zu-Umsatz (t-1) -0,0134** |-0,0137* -0,0009 |-0,0011
I(-tltirjl;dahl-lndex fir Umsatz -1,4233 -0,3732 ~0,3046 01744
Jahres- und Industrie-Ef- . . . . . . . . . .
fekte Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
pseudo-R? 0,0774 0,0701 0,0874 | 0,0605 | 0,0879 | 0,0444 0,0738 | 0,0527 | 0,0472 | 0,0852
Beobachtungen 6524 3345 6511 3863 2193 9934 6345 9601 7404 5217

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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In Tabelle 17 (siehe Kapitel 6.7) fassen wir im blauen Rahmen unsere Er-
gebnisse der logistischen Regressionen fur die Hypothesentests kurz zu-
sammen. Die Fragestellung war: Welche Charakteristika haben Zielunter-
nehmen von aktivistischen Investoren? Interessanterweise waren die
Hohe der Ausschittungsquote und liquiden Mittel keine relevanten Vari-
ablen fir die Wahrscheinlichkeit, ein Zielunternehmen zu werden.

Wenn aktivistische Investoren einen signifikanten positiven Einfluss
auf die Unternehmen und auf die Bewertung am Kapitalmarkt austiben
kénnen, dann sollten sich signifikante Unterschiede bei bestimmten Cha-
rakteristika vor und nach dem Engagement zeigen. Unsere bisherigen Er-
gebnisse deuten auf bestimmte Eigenschaften der Unternehmen hin, die
Ziel von aktivistischen Interventionen werden. Nachfolgend vergleichen
wir daher die Unternehmenscharakteristika der Zielunternehmen vor und
nach dem Einstieg der aktivistischen Investoren mithilfe einer Regressi-
onsanalyse.

6.5 Vor dem Aktivismus — Charakteristika
von Zielunternehmen (Regressionsanalysen)

6.5.1 Vorbemerkung

Um die Entwicklung der Eigenschaften von Zielunternehmen im Zeitver-
lauf zu untersuchen, fuhren wir Regressionsanalysen durch. Dadurch
konnen wir aktienspezifische und marktweite Faktoren kontrollieren und
die statistische Signifikanz unserer Ergebnisse testen. Fur die langfristi-
gen Entwicklungen untersuchen wir die Unternehmenseigenschaften in
den funf Jahren vor der aktivistischen Einflussnahme (t=0) sowie in den
funf Jahren danach. Wie in der deskriptiven Analyse unterteilen wir die
untersuchten Variablen in vier Kategorien:

o Wachstum und Performance,

» Finanzierung und Ausschittungen,

« Unternehmensstrategie und

« Corporate Governance.

In den OLS-Regressionen werden die Kennzahlen aus diesen Kategorien
als abhangige Variablen und je eine Indikatorvariable fiir jedes der funf
Jahre vor und nach dem Ereignis als erklarende Variablen (t+x) verwen-
det. Zudem berucksichtigen wir den Marktwert des Unternehmens sowie
Industrieeffekte und Jahreseffekte (,fixed effects®), um den Zeittrend in
den Kennzahlen und den Einfluss von industrie- und marktweiten Fakto-
ren zu kontrollieren. In allen Regressionen werden die Standardfehler auf
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der Unternehmensebene geclustert. Die Analyse umfasst als Kontroll-
gruppe alle Aktien von Unternehmen aus dem CDAX, die Uber den Zeit-
raum 2000—-2020 nicht zum Zielunternehmen aktivistischer Investoren ge-
worden sind.

Die Koeffizienten der Indikatorvariablen (t-5), (t-2) ... (t+5) kénnen
als Differenz-von-Differenzen interpretiert werden. Wir ermitteln zunéchst
die industrie- und jahresbereinigten abhangigen Variablen, indem wir von
jeder Beobachtung den Durchschnittswert aller Unternehmen desselben
Jahres und derselben Industrie Uber alle Jahre hinweg abziehen. Schliel3-
lich schatzen wir dann die Differenzen dieser industrie- und jahresberei-
nigten abhangigen Variablen zwischen den Zielunternehmen und Nicht-
Zielunternehmen in den einzelnen Jahren vor und nach dem Shareholder-
Aktivismus-Ereignis ((t-5), (t—2) ... (t+5)). Bei unserer Vorgehensweise
folgen wir einer US-Studie Uber die langfristigen Effekte des Shareholder-
Aktivismus von Bebchuk et al. (2015).

6.5.2 Ergebnisse von Bewertung und Performance,
Finanzierungen und Ausschittungen

Hinsichtlich der Marktkapitalisierung deuten die Ergebnisse darauf hin,
dass das Niveau in allen Jahren vor dem Shareholder-Aktivismus-Er-
eignis niedriger war (Hypothese l1a; Tabelle 9-12). In den Jahren vor
dem Shareholder-Aktivismus finden wir keinen signifikanten Unter-
schied im Verhéltnis von Marktwert zu Buchwert der Zielunternehmen
(Hypothese 1b). Das Wachstum war in dieser Zeit héher im Vergleich
zu Kontrollunternehmen (Hypothese 1c). Gemessen an der Gesamtka-
pitalrendite (RoA) finden wir keine schwéchere operative Performance
der Zielunternehmen im Vorfeld der aktivistischen Interventionen (Hy-
pothese 1d).

Vor der Attacke durch aktivistische Investoren verfligten die Zielunter-
nehmen Uber signifikant hohere liquide Mittel als die Kontrollunterneh-
men (Hypothese 2a). Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Zielunternehmen der aktivistischen Investoren vor dem Einstieg weniger
Dividenden ausschutteten (Hypothese 2b). Der Verschuldungsgrad war
bei den Zielunternehmen zum Zeitpunkt der Intervention durch die akti-
vistischen Investoren hoher, ein Trend, der bereits in den Jahren zuvor
beginnt (Hypothese 2c).
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Tabelle 9: Entwicklung der Eigenschaften vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (gesamter Untersuchungszeitraum)

Hypothese 1a 1b 1c 1d 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4h
Her- IEigentum-| Institu-
Abhéngige Market | Markt- | Wachs- | Profita- | Liquide Divi- | Verschul- CapEx- | findahl- g .
: . F&E .. | konzen- | tioneller
Variable Cap | zu-Buch | tum bilitat Mittel | denden | dung zu-Umsatz| Index fiir . .
tration | Besitz
Umsatz
t-5 -296 | 0,0281 | 0,0486* -0,0005 |0,0062 |-0,0080 | 0,0020 | 0,0726**| 0,0051 | 0,0050 |~0,0731**| 0,0509 ***
t-4 -729* |-0,0440 | 0,0734**-0,0020 | 0,0133** | 0,0054 | 0,0093 | 0,0724**-0,0030 | 0,0101 |-0,0638**| 0,0629 ***
t-3 -906* |-0,0009 | 0,0279 -0,0030 | 0,0104* -0,0286* | 0,0135 | 0,0536**-0,0017 -0,0015 |-0,0823**| 0,0707 ***
t-2 -1.258**| 0,0251 | 0,0420* -0,0097* | 0,0195**1-0,0115 | 0,0123 | 0,0389* | 0,0027 [-0,0013 -0,0937**| 0,0788 ***
t-1 -1.529**| 0,0441 -0,0083 -0,0064 | 0,0169**~-0,0273* | 0,0131 | 0,0270 | 0,0037 [-0,0010 -0,0862**| 0,0917 ***
t=Ereignis -15.234**| 0,0212 | 0,0317 -0,0088* | 0,0130** | 0,0004 | 0,0110 | 0,0207 -0,0003 | 0,0037 |-0,0665***| 0,1207 ***
Market Cap (In) | 3.132**| 0,0380**| 0,0099**| 0,0178***-0,0113**| 0,0216 ***|-0,0043* | 0,0577***| 0,0018***|-0,0432*** -0,0177 ***| 0,0266 ***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Post-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
R? 04329 |01204 |0,0795 |0,1187 |0,0917 |0,0436 |0,1019 |0,3939 |0,1204 |0,1920 |0,0810 |0,2127
Beobachtungen | 17.307 | 17.221 | 16504 | 17221 |15.093 | 16668 |17.178 |17.307 | 16612 |16.335 | 13.857 | 12.545

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 10: Entwicklung der Eigenschaften vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2000—-2006)

Hypothese 1a 1b 1c 1d 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4h
Her- IEigentum-| Institu-
Abhéngige Market | Markt- | Wachs- | Profita- | Liquide Divi- | Verschul- CapEx- | findahl- g .
: o . F&E .. | konzen- | tioneller
Variable Cap | zu-Buch | tum bilitat Mittel | denden | dung zu-Umsatz| Index fiir . .
tration | Besitz
Umsatz
t-5 -872 |0,2424 |0,2084* |-0,0168 |0,0301* -0,0324 |0,0628**| 0,1536***| 0,0323***| 0,0016** -0,1892***| 0,0709 ***
t-4 -1.398**-0,0744 |0,1142 -0,0081 |0,0358** |-0,0125 |0,0821***| 0,1909***-0,0019 |0,0011* |-0,2079***| 0,0824 ***
t-3 -1.683**|-0,0523 |-0,0054 -0,0101 |0,0179* -0,0323 |0,1025***| 0,1315**-0,0031 |0,0008 |-0,2331***| 0,0582***
t-2 -1.991**-0,0687 |0,0456 -0,0333 **| 0,0268** |-0,0314 | 0,0944***| 0,1471**-0,0036 |0,0009* |-0,2453***| 0,0519 ***
t-1 -2.138**-0,0620 -0,0964***~-0,0329 **| 0,0155 -0,0581***| 0,0844 ***| 0,093 ***-0,0039 | 0,0014** |-0,2430***| 0,0577 ***
t=Ereignis -2.133**-0,0478 |-0,0447 |-0,0331 **| 0,0217** -0,0285 |0,0714***| 0,0656** -0,0069 |0,0012** |-0,2550***| 0,0894 ***
Market Cap (In) | 2.319***|0,0472** | 0,0203***| 0,0299***|-0,0115***| 0,0239***1-0,0039 | 0,0680***| 0,0036 ***-0,0006***|-0,0064 | 0,0196 ***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Post-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
R? 04729 |0,1112 0,062 |0,1706 |0,0971 |0,0583 |0,1137 |0,3871 |0,1154 |0,2282 |0,2731 |0,2433
Beobachtungen | 7.609 7.593 7.036 7.593 5.818 7.128 7.561 7.609 7.192 7.449 5.481 4428

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 11: Entwicklung der Eigenschaften vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2007-2008)

Hypothese 1a 1b 1c 1d 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4h
Her- IEigentum-| Institu-
Abhéngige Market | Markt- | Wachs- | Profita- | Liquide Divi- | Verschul- CapEx- | findahl- g .
: o . F&E .. | konzen- | tioneller
Variable Cap | zu-Buch | tum bilitat Mittel | denden | dung zu-Umsatz| Index fiir . .
tration | Besitz
Umsatz
t-5 -787 10,0258 |0,2415* |0,0816 |0,0180 [-0,0045 |0,0244 |0,0337 |0,0114 |0,4179** 0,0036 |0,0878***
t-4 -1.993* 10,1053 |0,3041 |0,0422 |0,0413 |0,0228 |0,0018 |0,0750 |0,0206 |0,1363* [-0,0741 |0,1509***
t-3 -2.524** | 0,1726 0,133 10,0212 ]0,0335 |0,0098 [-0,0146 |0,1512 |0,0285 |0,1214* -0,1656 **| 0,1331**
t-2 -2.312**0,1973 |0,2338 |0,0230 |0,0399 |0,0487 |0,0069 |0,1027 |0,0363 |0,0919* [-0,2334***| 0,1458 ***
t-1 -2.117**0,0794 |0,0827 |0,0210* |0,0231 |0,0131 |0,0237 |0,0875* |0,0202 |0,0430 [-0,2459***| 0,1623 ***
t=Ereignis -1.881**-0,1570 * | 0,0071 |0,0135 |0,0118 |0,0075 |0,0461** |0,0984***0,0011 |0,0218 |-0,2267***| 0,1525***
Market Cap (In) | 1.887***|0,0525***| 0,0147** | 0,0239***|-0,0096***| 0,0298 ***1-0,0102 **| 0,0598 ***| 0,0040 *** -0,0500***|-0,0103 * | 0,0279***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Post-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
R? 0,4208 |0,1206 |0,0873 |0,1425 |0,1198 |0,0635 |0,1229 |0,4309 |0,0934 |0,2855 |0,1771 |0,2134
Beobachtungen | 3.969 3.951 3.927 3.951 3.329 3.810 3.938 3.969 3.751 3.463 3.008 2.638

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 12: Entwicklung der Eigenschaften vor dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2009-2020)

Hypothese 1a 1b 1c 1d 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4h
Her- IEigentum-| Institu-
Abhéngige Market | Markt- | Wachs- | Profita- | Liquide Divi- | Verschul- CapEx- | findahl- g .
: o . F&E .. | konzen- | tioneller
Variable Cap | zu-Buch | tum bilitat Mittel | denden | dung zu-Umsatz| Index fiir . .
tration | Besitz
Umsatz
t-5 -1.901**|0,0857 {0,0072 |0,0033 0,012 |0,0043 |-0,0052 |0,0636* |-0,0060** -0,0066 [-0,1910*** 0,0841 ***
t-4 -2.045**0,0742 |0,0197 |-0,0162 |0,0096 |0,0250 0,0001 |0,0587* |-0,0057**|0,0006 0,1526***| 0,0931 **
t-3 -2.018**0,1035 |0,0122 |-0,0110 |0,0181* |0,0003 |-0,010 |0,0767**-0,0058 [-0,0044 [-0,1629*** 0,1217 ***
t-2 -2.575**0,1234 |0,0670 |-0,0159 |0,0230** | 0,0158 |-0,0131 |0,0496 |-0,0044 [-0,0037 [-0,1704*** 0,1393***
t-1 -2.696** 0,1255 |0,0618* -0,0059 |0,0264** |-0,0157 |-0,0056 |0,0529* |-0,0017 [-0,0056 [-0,1762*** 0,1586 ***
t=Ereignis -2.649**10,0171 |0,0831* -0,0171**| 0,0204** |-0,0245 |-0,0079 |0,0697** |-0,0062* -0,0120 |-0,1559***| 0,1917 ***
Market Cap (In) | 2.517**0,0084 |0,0027 |0,0204***-0,0133*** 0,0247***| 0,0045 |0,0546***| 0,0007 (-0,0419***|-0,0230***| 0,0259***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Post-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
R? 0,4087 0,119 10,0670 |0,1120 |0,1027 |0,0633 |0,0758 |0,3853 |0,0846 |[0,1973 |0,1707 |0,2553
Beobachtungen | 7.421 7.344 7.318 7.343 6.525 6.997 7.273 7.421 6.989 6.399 5.845 5.479

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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6.5.3 Ergebnisse Unternehmensstrategie und
Corporate Governance

Bevor Unternehmen zum Ziel von aktivistischen Investoren werden, hat-
ten sie in den Jahresabschliissen wesentlich héhere Ausgaben fir Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung berichtet (Hypothese 3a). Dagegen
sind unsere Ergebnisse fur die langfristigen Anlageguter (CapEXx) nicht
signifikant (Hypothese 3b). In Bezug auf die Diversifikation der Unterneh-
men, die wir anhand der Umsatze Uber verschiedene Produktsegmente
messen (Herfindahl-Hirschman-Index), haben wir in den Jahren vor dem
Shareholder-Aktivismus-Ereignis keine signifikanten Zusammenhénge
feststellen kénnen (Hypothese 3c).

In den Jahren vor dem Einschreiten der aktivistischen Investoren ist
eine signifikant geringere Eigentiimerkonzentration als in den Kontrollun-
ternehmen festzustellen (Hypothese 4a). Damit werden die Unternehmen
zu attraktiven Zielen, die keine konzentrierte Aktion&rsstruktur hatten und
bei denen eine aktive Einflussnahme aufgrund des hohen Streubesitzes
einfacher ist.

Zudem hatten die Zielunternehmen einen hoheren Anteil an institutio-
nellen und ausléandischen Investoren (Hypothese 4b). Denn die aktivisti-
schen Investoren sind auf die Unterstiitzung von anderen institutionellen
Investoren angewiesen, die d@hnliche Ziele verfolgen und eine entspre-
chende Vorstellung von guter Corporate Governance haben. Im Wesent-
lichen finden die Aktivisten dann Unterstiitzung, wenn sie MalRhahmen
ergreifen wollen, die den Aktienkurs steigern kénnen.

Eine Zusammenfassung der Hypothesentests findet sich in Tabelle 17
(siehe Kapitel 6.7) im grinen Rahmen

6.6 Nach dem Aktivismus — Konsequenzen
fur Zielunternehmen (Regressionsanalysen)

In Tabelle 13 stellen wir die Ergebnisse der Regressionen fiir die Konse-
guenzen des Shareholder-Aktivismus auf die Zielunternehmen tber den
gesamten Untersuchungszeitraum (2000-2020) dar. In den Tabellen 14—
16 sind die Ergebnisse fiir die einzelnen Subperioden abgebildet.
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Tabelle 13: Entwicklung der Eigenschaften nach dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (gesamter Untersuchungszeitraum)

Hypothese 5¢ 5¢ 6a 6a 6b 6c 7a 7b 7c 7c
Abr]éingige Return on Returp oN | hividenden "Akticle.n- Liquide Verschul- l.\l.(qui- Bgschéif- F&E CapEx-zu-
Variable Assets Equity riickkaufe |  Mittel dung sitionen tigung Umsatz
t=Ereignis -0,0088* | -0,0420 0,0004 0,0091 0,0130*| 0,0110 0,0005 0,0002 0,0207 | -0,0003
t+1 -0,0173** | -0,0240 | -0,0265 0,0053 0,0059 0,0197*| 0,0008 0,0002 0,0099 | -0,0047*
t+2 -0,0132** -0,0714*** [ -0,0052 0,0123* | 10,0013 0,0120 | -0,0025* | 0,0004* | 0,0146 | -0,0045*
t+3 -0,0226*** | -0,0293 0,0018 0,0029 | -0,0067 0,0241**| 0,0013 0,0005* | 0,0246 | -0,0026
t+4 -0,0089 | -0,0252 | -0,0416** -0,0184*** 0,0013 0,0202**| -0,0017 0,0005* | 0,0070 | -0,0022
t+5 -0,0024 | -0,0703*| -0,0152 0,0034 0,0033 0,0188**| -0,0002 0,0003 0,0079 | -0,0004
Market Cap (In) 10,0178** (0,0368** 10,0216*** |0,0052*** [-0,0113*** | -0,0043* 10,0010*** |[-0,0005*** (0,0577*** ]0,0018***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Pre-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

R? 0,1187 0,0330 0,0436 0,0379 0,0917 0,1019 0,0492 0,211 0,3939 0,1204
Beobachtungen 17.221 17.201 16.668 13.765 15.093 17178 13.580 18.307 17.307 16.612

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10j-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 14: Entwicklung der Eigenschaften nach dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2000-2006)

Hypothese 5¢ 5¢ 6a 6a 6b 6c 7a 7b 7c 7c
Abr]éingige Return on Returp oN | hividenden "Akticla.n- Liquide Verschul- l.\l.(qui- Bgschéif- F&E CapEx-zu-
Variable Assets Equity rickkaufe |  Mittel dung sitionen tigung Umsatz
t=Ereignis -0,0331** | -0,1647* | -0,0285 0,0210* | 0,0217*| 0,0714** 0 0,0012* | 0,0656* | -0,0069
t+1 -0,0160 | -0,0683 | -0,0204 0,0085 0,0087 0,0590*  0,0043 0,0009* | 0,0365 | -0,0104**
t+2 -0,0194 | -0,1091* | -0,0029 0,0004 0,0028 0,0373* | -0,0011 0,0011* | 0,0174 | -0,0116**
t+3 -0,0352** | -0,0199 0,0063 0,0172 | -0,0158 0,0424* 0,0052 0,0008* | 10,0240 | -0,0073*
t+4 0,0044 0,0791 | -0,0355 | -0,0102 | -0,0115 0,0270* | 10,0020 0,0005 | -0,0062 | -0,0050
t+5 0,0076 | -0,0249 0,0443 0,0149 | -0,0094 0,0165 0,0026 0,0001 0,0120 | -0,0045
Market Cap (In) 0,0299** 0,0381*** 0,0239*** 0,0021* | -0,0115*** -0,0039 0,0008** | -0,0006** 0,0680** 0,0036 ***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Pre-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

R? 0,1706 0,0287 0,0583 0,0585 0,0971 0,1137 0,0513 0,2282 0,3871 0,1154
Beobachtungen 7.593 7.578 7.128 5.038 5.818 7.561 4.691 7.449 7.609 7.192

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 134

Tabelle 15: Entwicklung der Eigenschaften nach dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2007-2008)

Hypothese 5¢ 5¢ 6a 6a 6b 6c 7a 7b 7c 7c
Abr]éingige Return on Returp oN | hividenden "Akticla.n- Liquide Verschul- l.\l.(qui- Bgschéif- F&E CapEx-zu-
Variable Assets Equity rickkaufe |  Mittel dung sitionen tigung Umsatz
t=Ereignis 0,0135 0,1086** | 0,0075 0,0204* | 10,0118 0,0461**| 0,0117*| 0,0001 0,0984* 0,001
t+1 -0,0280 | -0,0016 | -0,0994*** 0,0158 0,0032 0,0734*  0,0041 0 0,0709* | -0,0045
t+2 0,0023 | -0,1093 | -0,0956 0,0119 | -0,0015 0,0818** 0,0014 | -0,0002 0,0469 | -0,0023
t+3 -0,0081 -0,0284 | -0,0485 0,0038 | -0,0105 0,0925*+ 0,0070 | -0,0002 0,0197 | -0,0024
t+4 0,0249 0,0084 | -0,0205 0,0039 0,0011 0,0718*+ 0,0056 | -0,0004 | -0,0061 | -0,0037
t+5 0,0221 0,1080 | -0,0057 0,0072 0,0034 0,0414* | 0,0077 | -0,0003 | -0,0218 0,0008
Market Cap (In) 0,0239** 0,0294*** 0,0298*** 0,0008 | -0,0096*** -0,0102**| 0,0012**| -0,0003*** 0,0598*** 0,0040***
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Pre-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

R? 0,1425 0,0302 0,0635 0,0579 0,1198 0,1229 0,0621 0,245 0,4309 0,0934
Beobachtungen 3.951 3.949 3.810 2.930 3.329 3.938 2.780 3.874 3.969 3.751

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Tabelle 16: Entwicklung der Eigenschaften nach dem Shareholder-Aktivismus-Ereignis (Subperiode 2009-2020)

Hypothese 5¢ 5¢ 6a 6a 6b 6c 7a 7b 7c 7c
Abr]éingige Return on Returp oN | hividenden "Akticla.n- Liquide Verschul- l.\l.(qui- Bgschéif- F&E CapEx-zu-
Variable Assets Equity rickkaufe |  Mittel dung sitionen tigung Umsatz
t=Ereignis -0,0171** | 0,0197 | -0,0245 0,0057 0,0204** | -0,0079 0,0020 0 0,0697** | -0,0062*
t+1 -0,0164 | -0,0056 0,0021 0,0132 0,0113 | -0,0087 | -0,0005 0,0001 0,0756** | -0,0110**
t+2 -0,0280* | -0,0916**| 0,0033 0,0236* | 0,0077 | -0,0104 0,0004 0,0004 0,0987*** -0,0097 ***
t+3 -0,0155 | -0,0728 0,0520 0,0032 0,0017 0,0017 0,0038 0,0007 0,1288** -0,0097 **
t+4 -0,0290** | -0,0940 0,0322 | -0,0145** 0,0185 | -0,0054 | -0,0059*+ 0,0011* | 0,1249*** -0,0071*
t+5 -0,0207* | -0,1834*| -0,0377 | -0,0124*| 10,0229 | -0,0071 0,0081* 0,0008 0,1474* 0,0018
Market Cap (In) 10,0204*** 0,0358***  0,0247** 0,0041*** -0,0133*** 0,0045 0,0014**% -0,0005** 0,0546*** 0,0007
Jahr & Ind. FE ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Pre-Ereignis ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja

R? 0,1706 0,0287 0,0583 0,0585 0,0971 0,1137 0,0513 0,2282 0,3871 0,1154
Beobachtungen 7.593 7.578 7.128 5.038 5.818 7.561 4.691 7.449 7.609 7.192

Anmerkung: statistische Signifikanz auf dem *10-Prozent-, **5-Prozent- und ***1-Prozent-Niveau
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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In Hypothese 5¢ kommt die Erwartung zum Ausdruck, dass Zielunterneh-
men nach der Beteiligung von Aktivisten einen Anstieg der operativen
Performance erzielen kénnen. Bei der Finanzierungstrategie und Aus-
schittungspolitik erwarten wir hdhere Dividenden und mehr Aktienriick-
kadufe (Hypothese 6a), eine Verringerung der liqguiden Mittel (Hypo-
these 6b) und einen Anstieg des Verschuldungsgrads (Hypothese 6¢). Im
Bereich der Unternehmensstrategie postulieren wir in Hypothese 7 einen
Ruckgang der M&A-Aktivitat (7a), des Beschaftigungsniveaus (7b) und
der Investitionen in F&E und CapEx (7c).

6.6.1 Ergebnisse fir operative Performance, Finan-
zierung und Ausschittungen

Die Profitabilitat (RoA/RoE) sank kurzfristig in den ersten drei Jahren nach
der Intervention von aktivistischen Investoren (Hypothese 5c). Unsere Er-
gebnisse deuten nicht darauf hin, dass die Zielunternehmen der Aktivisten
nach dem Einstieg signifikant hohere Dividenden ausschitteten als Kon-
trollunternehmen ohne Aktivisten (Hypothese 6a). Dagegen finden wir
Uber den gesamten Zeitraum und 2009-2020 mehr Aktienrtickkaufe
(leicht signifikant) im zweiten Jahr und weniger Ausschittungen im vierten
Jahr (Hypothese 6a). Insgesamt finden wir flr Deutschland keine starke
Evidenz, dass der Shareholder-Aktivismus zu einer Erhéhung der Aus-
schittungen gefihrt hat.

Auch hinsichtlich der liquiden Mittel finden wir nach der Beteiligung von
aktivistischen Investoren keine signifikanten Unterschiede zwischen Ziel-
und Kontrollunternehmen (Hypothese 6b). Der Verschuldungsgrad war
bei den Zielunternehmen héher zum Zeitpunkt der Intervention und steigt
anschliel3end weiter an (Hypothese 6c¢). Insgesamt bestétigen die Re-
gressionen die deskriptive Evidenz zu den aktivistischen MalRnahmen nur
teilweise:

« Erhohung der Verschuldung

e Reduzierung der liquiden Mittel

o Erhohung der Ausschittungen an die Aktionare durch Dividenden und
Aktienrickkaufe

6.6.2 Ergebnisse Unternehmensstrategie

Fur Akquisitionen finden wir Uber den gesamten Zeitraum 2000-2020 ei-
nen Ruckgang der M&A-Aktivitdten, der im zweiten Jahr nach der Inter-
vention des aktivistischen Investors beginnt (Hypothese 7a). Dieses Er-
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gebnis ist nur leicht signifikant. Im Zeitraum 2009—-2020 deuten unsere Er-
gebnisse darauf hin, dass den Zielunternehmen im vierten und fiinften
Jahr nach dem Einstieg der aktivistischen Investoren weniger Nettovermo-
gen aus Akquisitionen zufloss. Auch die Beobachtung deutet darauf hin,
dass die M&A-Aktivitat infolge des Shareholder-Aktivismus sank. Es ist
aber zu beachten, dass diese Entwicklung aufgrund des hohen Abstands
zum Ereignis nicht mehr eindeutig dem Aktivismus zuordenbar ist.

In den Jahren nach dem Shareholder-Aktivismus finden wir einen An-
stieg des Beschaftigungsniveaus in den Zielunternehmen (Hypothese 7b).
Der Shareholder-Aktivismus ist mit einem Rickgang der Investitionen in
langfristige Anlageguter (CapEx) verbunden. In den ersten drei Jahren
nach dem Ereignis waren die Investitionen immer niedriger, relativ zu den
nicht-attackierten Unternehmen (Hypothese 7c).

Ebenso zeigen unsere Ergebnisse, dass, nachdem Unternehmen zum
Ziel von Aktivisten wurden, wesentlich seltener Aufwendungen fiir For-
schung und Entwicklung in den Geschéftsberichten (Bilanz / Gewinn- und
Verlustrechnung) ausgewiesen wurden (Hypothese 7c). Insbesondere im
ersten Jahr nach dem Eingreifen wurden Investitionen in diesem Bereich
eingespart. Im Gegensatz dazu stiegen sie im Zeitraum 2009-2020 nach
der Beteiligung durch aktivistische Investoren (Hypothese 7c) an, sodass
die statistischen Tests keine eindeutige Evidenz liefern kénnen.

In Tabelle 18 befindet sich im grinen Rahmen eine komplette Uber-
sicht zu den Ergebnissen der OLS-Regressionen flr die Hypothesentests
hinsichtlich der Fragestellungen nach Ver&dnderungen und Konsequen-
zen, die aktivistische Investoren fur die Zielunternehmen haben.

6.7 Ergebnisse der Hypothesentests

Die Ergebnisse der Hypothesentests sind in Tabelle 17 und 18 auf den
Folgeseiten dargestellt.
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Tabelle 17: Ergebnisse der Hypothesentests | (vor dem Shareholder-Aktivismus)

Deskriptiv Logit Regressionen

Hypothese | 2000- | 2000- | 2007- | 2009- | | 2000— | 2000- | 2007- | 2009- | | 2000— | 2000- | 2007— | 2009 -
2020 2006 2008 2020 2020 2006 2008 2020 2020 2006 2008 2020
la x x n.s. x v x x v v v v v
1b n.s. n.s. X n.s. n.s. n.s. v X n.s. n.s. n.s. n.s.
1c n.s. n.s. n.s. n.s. x n.s. x x x v n.s. x
1d v n.s. v v n.s. n.s. v v x x v n.s.
2a v n.s. v n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. v v n.s. v
2b n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. v v n.s. n.s.
2c x x n.s. n.s. v v n.s. v n.s. x n.s. n.s.
3a v v v v x n.s. v n.s. v v v v
3b n.s. x n.s. v n.s. x v n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
3c v v v v v v n.s. n.s. n.s. v x n.s.
4a v v v v — — — — v v v v
4b v v v v v n.s. v v v v v v

Legende: v~ Hypothese wird unterstiitzt; ¥ Hypothese wird abgelehnt; n.s. = nicht signifikant
Quelle: eigene Darstellung
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Tabelle 18: Ergebnisse der Hypothesentests Il (nach dem Shareholder-Aktivismus)

Deskriptiv Regressionen
Hypothese | 2000 2000— 2007- 2009— 2000— 2000 2007 2009
2020 2006 2008 2020 2020 2006 2008 2020
5a v v x v — — — —
5b v v v v n.s. v x v
5c X X — X X X n.s. X
6a v v — v i n.s. n.s. x v
6b v v — v n.s. n.s. n.s. n.s.
6c v v — v |l v v v n.s.
7a v v — v (V) n.s n.s. n.s.
7b (V) (V) — (V) x x n.s. n.s.
7c v v — v v v x x|V
8 | v v v v | — — — —

Legende: v~ Hypothese wird unterstiitzt; ¥ Hypothese wird abgelehnt; n.s. = nicht signifikant
Quelle: eigene Darstellung
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7. Historische Erkenntnisse
und aktuelle Entwicklungen
Im Shareholder-Aktivismus

Eine Vielzahl von empirischen Studien, insbesondere flir die USA aber
auch fur einige andere Lander, verdeutlichten die bisherigen Entwick-
lungen, Strategien und Erkenntnisse sowie die Bedeutung von aktivisti-
schen Investoren fir den Kapitalmarkt und deren Einfluss auf die Cor-
porate Governance.

Auch in Deutschland haben aktivistische Investoren in den letzten
20 Jahren eine wachsende Bedeutung im Finanzsystem und in der Cor-
porate Governance erlangt. Dabei haben sie sich nach anfanglichen
Schwierigkeiten, insbesondere wegen der offentlichen Aufregung und
Haltung gegeniber aktivistischen Investoren, mit inren MalRnahmen im-
mer besser an das deutsche regulatorische Umfeld angepasst. Auch die
Auseinandersetzung mit Unternehmen hat sich grundséatzlich verandert,
sodass die dffentliche Wahrnehmung etwas weniger ablehnend gewor-
den ist.

Da die Kapitalmarkte standigen Veranderungen unterworfen sind, ist
es ratsam, dass man fir die Schlussfolgerungen und fiir mogliche Strate-
gien neben den bisherigen und aktuellen Erkenntnissen auch die neusten
Forschungsergebnisse und Einsichten miteinbezieht. Nachfolgend wer-
den einige dieser friiheren und aktuellen Entwicklungen im Verhalten ak-
tivistischer Investoren an finf Beispielen aufgezeigt, um die Veranderun-
gen im Zeitablauf zu verdeutlichen:

« Shareholder-Aktivismus bei der Deutschen Borse AG (Kapitel 7.1),
» empirische Ergebnisse fir die friilhen Jahre des Shareholder-Aktivis-

mus in Deutschland (Kapitel 7.2),

» Veranderungen der Corporate Governance und der aktivistischen In-

vestoren in Japan (Kapitel 7.3),

» Veranderung der Strategien eines als aggressiv bekannten Aktivisten

(Elliott; Kapitel 7.4),

« Strategien von Aktivisten mit Fokus auf Umweltverhalten (aktivisti-

sches Stewardship; Kapitel 7.5).

Insgesamt zeigt sich, dass die Corporate Governance sowie die Strate-
gien und das Handeln von aktivistischen Investoren einem permanenten
Wandel unterworfen sind, sodass viele Studien immer nur einen histori-
schen Uberblick und eine Momentaufnahme darstellen kénnen. Gerade
in Deutschland haben sich grundsatzliche Veranderungen ergeben. Es ist
daher zu erwarten, dass die Einflussnahme auf das Management von Un-
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ternehmen durch verschiedene Akteure am Kapitalmarkt in den kommen-
den Jahren weiter zunehmen wird.

Dabei werden neben den klassischen Zielen — wie einer kapitalmarkt-
konformen Corporate Governance und einer Zunahme der Bewertung
des Unternehmens am Kapitalmarkt — weitere, u. a. 6kologische Ziele hin-
zukommen. Hier ist insbesondere ein starkerer Fokus auf Nachhaltig-
keitskriterien (ESG) zu erwarten, der nicht ausschlieZlich auf die kurzfris-
tige, sondern grundsatzlich auf die langfristige Unternehmensstrategie mit
mdglichen Auswirkungen auf den Unternehmenswert abzielt.

Dabei stellen sich einige Fragen, die vor allem fir das Management
und den Aufsichtsrat relevant sind. Eine Frage ist, inwieweit die klassi-
schen Strategien der aktivistischen Investoren unter dem Deckmantel von
Umweltthemen angegangen werden, auch wenn diese Themen nicht ein-
deutig zu trennen sind.

Eine andere Frage ist, inwieweit Umweltaktivisten immer den Gesamt-
Uberblick tber die Auswirkungen auf das Weltklima etc. haben. Das sollte
man stets kritisch hinterfragen. Denn die Reduzierung des CO»-Footprint
bei einem borsengelisteten Unternehmen durch Verkauf kritischer Spar-
ten an ein nicht gelistetes Unternehmen oder Hedgefonds und Private-
Equity-Fonds muss nicht unbedingt zu einer Reduzierung der allgemei-
nen Emissionen von Schadstoffen in die Atmosphare filhren (sogenann-
tes ,brown-spinning®; Financial Times, 2021).

Eine Herausforderung stellen die Unternehmen dar, die in ihrem Le-
benszyklus bereits unabhangig von Krediten und zusatzlichem Eigenka-
pital sind und das Ziel verfolgen, kurzfristig Gewinnmaoglichkeiten zu rea-
lisieren, indem sie diese ,brown assets“ kaufen und diese noch intensiv
nutzen wollen, bevor das gesetzlich verboten wird. Zudem kann sich
durch aktuelle Ereignisse (Krieg, Knappheit bei Gas, Ol und Kohle) die
Wahrnehmung verschieben, was abzulehnende umweltkritische Aktivita-
ten sind.

Trotzdem bleibt festzuhalten, dass bdrsengehandelte Unternehmen
starker der Regulierung und dem Corporate-Governance-Einfluss durch
mehr oder weniger aktivistische Investoren ausgesetzt sind. Denn die
meisten regulatorischen MalBhahmen (z. B. Anforderungen an das Trans-
parenzniveau und Pflichten der Berichterstattung) und die Einflussnahme
von aktivistischen Investoren fokussieren sich grundsatzlich nur auf bor-
sennotierte Unternehmen (Gozliugol und Ringe, 2022; Naaraayanan
et al., 2021).

Das kdnnte dazu fuhren, wie wir es bereits in vielen Landern und auch
in Deutschland beobachten, dass Unternehmen die Bérse verlassen, um
in einem weniger regulierten Corporate-Governance-Umfeld operieren zu
konnen (Bessler, Beyenbach, Rapp und Vendrasco, 2021 und 2022). Mdg-
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licherweise verbleiben Unternehmen auch langer am privaten Kapital-
markt und werden durch Private Equity und Investmentfonds finanziert
(,Unicorns®)!®, um sich den Regulierungen und der Kontrolle durch den
Kapitalmarkt zu entziehen.

Naturlich haben auch viele, aber nicht alle, private Unternehmen die-
sen Druck bei den verschiedenen Umweltthemen. Bei Start-up-Unterneh-
men ist bei Private Equity zu beobachten, dass ,sustainable finance* ei-
nen hohen Stellenwert hat, der oftmals noch groR3er ist als bei gelisteten
Unternehmen. Denn die Investoren entscheiden tber die zu finanzieren-
den Projekte und haben direkt Einfluss auf die Geschéftsleitung. Auch
Banken kénnen durch ihre Kreditvergabeentscheidungen Einfluss auf Un-
ternehmensaktivitdten ausiuben und somit zu einem Wandel beitragen.

7.1 Shareholder-Aktivismus bei der
Deutschen Borse AG

Die Deutsche Borse AG, die 2001 als eine der ersten weltweiten Bérsen-
betreiber durch ein IPO an den Kapitalmarkt gegangen ist, dient als sehr
interessantes Beispiel fur den friilhen Shareholder-Aktivismus in Deutsch-
land. Die beiden britischen Hedgefonds Atticus und The Children’s Invest-
ment Fund haben durch ,acting in concert“!” in extremer Weise alle theo-
retisch moglichen Malinahmen ergriffen, um das Management und den
Aufsichtsrat zu bewegen, die geforderten und aus ihrer Sicht wertstei-
gernden Veradnderungen vorzunehmen.

Einige dieser MaRRnahmen konnten zu nachhaltigen Veranderungen
fuhren, weil die Deutsche Borse sich Uber Jahrzehnte im Besitz der Ban-
ken befand (Verbandsbetrieb) und dadurch nach dem Bérsengang nicht
optimal aufgestellt war. Das kann man auch fir andere deutsche Unter-
nehmen beobachten, die aufgrund ihrer Ineffizienzen zu Zielen von akti-
vistischen Investoren wurden. Denn in dieser ersten Phase des Share-

16 Ein Unicorn (Einhorn) ist ein Start-up-Unternehmen, das bereits vor seinem Boérsen-
gang oder Exit (Trade Sale) eine geschatzte Marktbewertung von mehr als einer Milli-
arde US-Dollar erreicht hat.

17 Unter ,acting in concert* wird die informelle Zusammenarbeit mehrerer aktivistischer
Investoren verstanden, die jeweils Minderheitspositionen an einem gemeinsamen Ziel-
unternehmen erwerben. Durch das Bilden eines Zusammenschlusses der Investoren,
die ihre Stimmrechtsanteile konsolidieren, kdnnen sie einen hohen Einfluss auf das
Unternehmen austiben. Als einzelne und unabhéngige Investoren umgehen sie damit
oftmals das Pflichtangebot, das sie beim Erreichen von 30 Prozent der Stimmrechts-
anteile nach §§29, 35 WpUG abgeben miissen. Jedoch ist dieses Verhalten geméan
§30 Abs. 2 WpUG unzulassig, da die Anteile der gemeinsam agierenden Investoren
zusammengerechnet werden und sie dann ein Pflichtangebot abzugeben haben, wenn
sie zusammen mehr als 30 Prozent der Stimmrechtsanteile halten.
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holder-Aktivismus waren die Effizienzsteigerungspotenziale und Gewinn-
mdglichkeiten aus Sicht der aktivistischen Kapitalmarktakteure am gréf3ten.
Nachfolgend sind die wichtigsten Fakten kurz zusammengefasst.

Kurzfristig (2006—2008) konnten die aktivistischen Investoren eine er-
hebliche Kursteigerung von ca. 200 auf 700 (indexiert) durch ihre Mal3-
nahmen erreichen, die dann sehr schnell mit einem Kurssturz (2009-
2009) endete (von 700 zurtick auf 200). Nachhaltig wurde also kein Wert
am Kapitalmarkt geschaffen und in den Folgejahren entsprach die Perfor-
mance der Deutschen Borse der des deutschen Aktienmarktes.

Nachfolgend sind die Ergebnisse der aktivistischen MalBhahmen auf-
gelistet: Ricktritt des Vorstandsvorsitzenden (Seifert), zweimal Rucktritt
des Aufsichtsratsvorsitzenden (Breuer und Viermetz), hohe Ausschittun-
gen durch Dividendensteigerungen und extrem hohe Aktienrtickkaufpro-
gramme, um den Verschuldungsgrad zu erhéhen (Eigenkapital von 80
auf 50 Prozent reduziert), zudem Absage des geplanten Mergers mit der
London Stock Exchange.

Dagegen konnten die Hedgefonds eine Aufteilung der Deutschen
Borse in mehrere Unternehmen nicht erreichen (Spin-off von Clear-
stream und Eurex). Auch wenn einige MalRnahmen aus der Kapitalmarkt-
logik sinnvoll erschienen, zeigte sich doch, dass den aktivistischen In-
vestoren das Industriewissen fehlte und glicklicherweise ihre Fehlein-
schatzungen, wie z.B. die Aufspaltung, nicht umgesetzt wurden, denn
das Silo-Modell der Deutschen Borse haben mittlerweile viele Borsenbe-
treiber Gbernommen.

In den ersten Jahren nach dem Bdrsengang hatte sich die Aktionars-
struktur grundlegend verandert und internationalisiert, d. h. es gab einen
Rickgang des Anteils deutscher Anleger von ca. 90 auf ca. 10 Prozent
von 2001 bis 2005. Das hatte zu einer grundlegenden Veréanderung der
Corporate Governance gefuhrt. Da diese erste Periode bis zur Finanz-
krise wichtige Erkenntnisse liefert, ist es sinnvoll, nicht nur ein Unterneh-
men, sondern alle Zielunternehmen aus der ersten Periode aus damaliger
Sicht zu analysieren.

7.2 Die Anfange des Shareholder-Aktivismus
in Deutschland

Auch wenn die Ergebnisse einer friheren Studie bereits publiziert sind
(Bessler, Drobetz und Holler, 2015) und wir die Daten aus dieser Studie
als erste Periode (2000-2007) mitverwenden, so erscheint es doch sinn-
voll, die Ergebnisse und die damalige Interpretation kurz zusammenzu-
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fassen. Denn die Strategien, die offentliche Akzeptanz und die Ergeb-
nisse des Wirkens aktivistischer Investoren haben sich mittlerweile grund-
legend verandert. Daher ware es zu verkirzt, die negativen Erfahrungen
und die ablehnende Haltung der frihen 2000er-Jahre auf die heutige Si-
tuation und die heutigen Gegebenheiten zu projizieren.

Dass aktivistische Investoren damals, neben anderen Finanzinvesto-
ren, als ,Heuschrecken” tituliert wurden, ist auch aus den Besonderheiten
der damaligen Epoche heraus zu verstehen: Nach dem Ende der ,Macht
der Banken® und den damit verbundenen Interessenkonflikten sowie dem
Ende der ,Deutschland AG* mit dem stark konzentrierten Einfluss einer
kleinen Gruppe von Managern und Dynastien nhahmen internationale Ka-
pitalmarktakteure die grof3en Ineffizienzen und die damit verbundenen
Gewinnmoglichkeiten in der deutschen Unternehmenslandschaft wahr,
die von den aktivistischen Investoren besonders friihzeitig erkannt und
ausgenutzt wurden.

Die Ergebnisse dieser und vorangegangener Studien verdeutlichen,
dass Shareholder-Aktivismus in Deutschland im Durchschnitt zu signifikan-
ten positiven Marktreaktionen bei der Ankiindigung fuihrte (Bessler, Drobetz
und Holler, 2015). Eine wichtige Frage ist, wie hoch die Renditen fiir akti-
vistische Investoren und andere Investoren waren, die diese Strategie
duplizierten. Die Studie untersuchte 231 Ereignisse, 81 Zielunternehmen
und 111 aktivistische Hedgefonds von 2000-2007. Die Ergebnisse der Stu-
die deuten darauf hin, dass Hedgefonds kurz- und langfristig im Durch-
schnitt hohere Renditen erzielten als der Marktindex (CDAX).

Mit den aggressiveren Strategien waren die Hedgefonds allerdings nur
kurzfristig erfolgreich, langfristig aber nicht. In diesem Zeitraum waren die
weniger aggressiven Ansatze langfristig relativ erfolgreicher und entspra-
chen den Renditen langfristiger ausgerichteter Private-Equity-Invest-
ments. Wie das Beispiel Deutsche Bérse AG verdeutlicht, war ,aggressiv*
gleichbedeutend mit Ausnutzung aller kurzfristigen Moglichkeiten, um
schnell eine hohe Rendite zu erzielen. Diese Strategie war wenig erfolg-
reich, wahrend dagegen eine auf den langfristigen Erfolg ausgerichtete
Strategie nachhaltig Unternehmenswert schaffte.

7.3 Shareholder-Aktivismus in Japan — der
Wandel des Corporate-Governance-Umfelds

In den letzten Jahrzehnten haben Deutschland und Japan begonnen, ihr
traditionelles, auf Insider ausgerichtetes Governance-Modell, das sich an
den Interessen aller Stakeholdern orientierte, durch ein Modell zu erset-
zen, das den Schwerpunkt starker auf die Aktionare und die Bewertung
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des Unternehmens am Kapitalmarkt legt. Der wachsende Anteil instituti-
oneller Investoren aus dem Ausland und die umfassenden Reformen
durch den Staat haben, genauso wie in Deutschland, wesentlich zu den
Veranderungen im japanischen Corporate-Governance-System beigetra-
gen (Franks et al., 2014; Miyajima und Ogawa, 2016). Auch hat sich die
M&A-Aktivitat als Mechanismus der Unternehmenskontrolle® in Japan
grundlegend verandert.

Es stellt sich insgesamt die Frage, ob die aktivistischen Taktiken, die
fur den Kapitalmarkt entwickelt und erfolgreich umgesetzt wurden, in ei-
nem anderen Finanzsystem mit eigenen Corporate-Governance-Struktu-
ren und Gesetzen die gleichen Ergebnisse erzielen kénnen.

In Japan gibt es bereits zahlreiche Félle von Shareholder-Aktivismus
in international bekannten Unternehmen wie Sony und Toshiba. In einer
ersten Welle (1998-2006) haben aktivistische Investoren verschiedene
Corporate-Governance-Mechanismen aus den USA ,importiert” und ins-
besondere aggressive aktivistische Investoren konnten durch héhere Di-
videnden und Restrukturierungen positive Renditen realisieren (Hamao
und Matos, 2018). Dagegen finden andere Studien, dass die aktive Ein-
flussnahme von aktivistischen Investoren bisher relativ erfolglos blieb (in-
klusive Sony), da sie ihre Forderungen im Zielunternehmen nicht durch-
setzen konnten und auch die operative Performance nicht verbesserten
(Buchanan et al., 2020; Becht et al., 2017).

Das Besondere in Japan ist allerdings, dass ,active ownership“ erfolg-
reich sein kann, wenn die Verhandlungen personlich und diskret bleiben —
auch wenn die Forderungen abgelehnt werden (,quiet/private activism®).
Die o¢ffentliche Austibung von Druck auf das Management und Unterneh-
men ist dabei nicht zielfUhrend und widerspricht dem kulturgepragten
Governance-Modell (Becht et al., 2021a). Damit wird deutlich, dass der
Erfolg von aktivistischen Investoren von den traditionellen Ansatzen eines
Corporate-Governance-Systems abhangt (Buchanan et al., 2014), und
dass man die Frage, ob privater oder offentlicher Aktivismus erfolgreicher
ist, um die Ziele der Investoren zu erreichen (Becht et al., 2021b), fur je-
des Land einzeln beantworten muss.

18 Der Markt fur Unternehmenskontrolle (,market for corporate control®) ist ein wichtiger
Corporate-Governance-Mechanismus in marktbasierten Finanzsystemen. Mit einer
niedrigen Marktbewertung steigt das potenzielle Risiko einer feindlichen Ubernahme,
was eine disziplinierende Wirkung auf das Management hat. Dabei wird haufig der
Aktienkurs als ,Barometer” fur eine effiziente Unternehmensfuhrung betrachtet. Das
Management kann sich dieser Uberwachung durch den Kapitalmarkt entziehen, indem
es entsprechende Abwehrmafinahmen ergreift. In bankbasierten Finanzsystemen, die
ein Corporate-Governance-Modell haben, das stark von Insidern beeinflusst wird und
sich am Stakeholder-Value orientiert, sind feindliche Ubernahmen sehr selten zu be-
obachten.
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Ein besonderer Fall ist das japanische Industriekonglomerat Toshiba,
bei welchem Untersuchungen der aktivistischen Investoren im Jahr 2021
ergaben, dass das Management mit dem japanischen Ministerium fir
Wirtschaft, Handel und Industrie zusammenarbeitete, um die Antrags-
und Stimmrechte der eigenen Aktiondre auf der Hauptversammlung zu
beschranken. Daraufhin musste der CEO zuriicktreten und der Board-
Chairman wurde auf der Hauptversammlung abgesetzt. Der Erfolg der
Aktivisten bei Toshiba wird als ein transformatives Ereignis angesehen,
das zu einer weiteren Reform des japanischen Corporate-Governance-
Systems fuihren kénnte.

Die vorliegenden Studienergebnisse deuten darauf hin, dass man
schon die erste Kontaktaufnahme von aktivistischen Investoren sehr ernst
nehmen sollte. Wie bereits bei den Strategien der aktivistischen Investo-
ren dargestellt, finden oftmals die ersten Gespréache mit dem Vorstand
statt. Falls moglich, sollte ein konstruktiver Dialog auRerhalb der Offent-
lichkeit einer offentlichen Eskalation des Konflikts vorgezogen werden,
wobei insbesondere auch eine angemessene und frilhzeitige Einbindung
des Aufsichtsrats und der dort vertretenen Arbeitnehmervertreter*innen
zu gewabhrleisten ist.

7.4 Veranderte Strategie eines aktivistischen
Investors — Elliott versus Duke Energy

Im Mai 2021 erwarb Elliott, historisch einer der aggressivsten Hedge-
fonds, eine Beteiligung an Duke Energy und forderte den Verkauf von
Vermobgenswerten sowie Sitze im Board of Directors (Verwaltungsrat).
Duke Energy ist eines der gréf3ten Energieversorgungsunternehmen in
den USA mit Sitz in Charlotte, North Carolina. Als Energie- und Infrastruk-
turanbieter ist es in den Geschéaftsfeldern Strom, Gas und erneuerbare
Energien tatig. Eine Woche spater folgte ein Brief, in dem der Hedgefonds
das Unternehmen aufforderte, einen neuen unabhéngigen Direktor zu er-
nennen und einen Strategieausschuss einzurichten, der die Aufspaltung
von Duke in drei regional ausgerichtete Versorger tberprifen sollte (North
and South Carolina, Florida und Midwest).

Im Vergleich zu den Wettbewerbern war die Performance von Duke
Energy schlechter (-63 Prozent) und zudem wurden gleichzeitig héhere
Gehaélter an die Fuhrungskrafte gezahlt. Auch Stimmrechtsberater (,proxy
advisors®) wie ISS und Glass Lewis bemerkten, dass Vergitung und Per-
formance sich auseinanderentwickelten und eine leistungsbezogene Ver-
gutung fehlte.
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Ebenfalls im Mai 2021 gab Elliott bekannt, mit dem Management im
Austausch zu stehen, um alternative Strategien zu diskutieren. Der Hed-
gefonds stellte in den Ankiindigungen klar, keine Ubernahme oder sons-
tige aggressive Taktiken anzustreben, sondern dem Vorstand von Duke
Energy nur eine Reihe von Optionen vorzuschlagen, die er in Betracht
ziehen konnte, um das gemeinsame Ziel einer hoheren Bewertung des
Unternehmens am Kapitalmarkt zu erreichen. Elliott forderte den Vor-
stand lediglich auf, mit ihm zusammenzuarbeiten, ohne konkrete Forde-
rungen aufzudrangen.

In der Vergangenheit hatte Elliott den Ruf eines besonders aggressi-
ven Hedgefonds erworben, der 6ffentlichen Druck auf das Management
ausubt, um seine Forderungen durchzusetzen. Zu den aktivistischen Tak-
tiken gehorten Medienkampagnen, die Verdffentlichung offener Briefe an
den Vorstand und Aufsichtsrat sowie die Einreichung von Klagen. Die For-
derungen umfassten kurzfristige Malihahmen wie Erhéhungen von Divi-
denden und Verschuldungsgrad, Veranderungen im Verwaltungsrat, An-
kiindigungen von Kampfabstimmungen (,proxy contests®) und Kostenein-
sparung durch den Verkauf von Unternehmensteilen oder Entlassungen
von Mitarbeitern.

Die Antwort von Duke war abweisend, da die Vorschlage von Elliott
nicht im besten Interesse des Unternehmens, der Aktionare und der Sta-
keholder seien. Hierbei wurde vom Zielunternehmen nicht unterschieden
zwischen gemaRigten und mdéglicherweise sinnvollen Vorschlagen eines
Grof3aktiondrs und den Forderungen eines aggressiven Aktivisten, der
z.B. eine hohere Dividende, den Austausch des CEOs und den Verkauf
des gesamten Unternehmens verlangt.

Dass Duke Energy die Vorschlage eines GroRRaktiondrs ohne weitere
Begriindung ablehnte, wurde vom Kapitalmarkt als schlechte Unterneh-
mensfuhrung bzw. Corporate Governance angesehen, da Unternehmen
bereit sein sollten, mit GroRaktionaren, die konkrete Vorstellungen zur
Unternehmenspolitik haben, in einen konstruktiven Dialog zu treten. Das
ist insbesondere dann fir den langfristigen Unternehmenserfolg wichtig,
wenn Mangel in der Governance (hohe Vergitung) und dem operativen
Betrieb offensichtlich sind.

In einem zweiten Brief (19. Juli 2021) wurde infolge dieser Reaktion
die Fahigkeit des Vorstandes bezweifelt, fir die Aktionare einen Wert zu
schaffen, der dem Potenzial des Unternehmens entspricht. Erneut wurde
eine ernsthafte und objektive Untersuchung der Mdoglichkeiten zur Ver-
besserung der Performance gefordert. Dennoch kam die Antwort von
Duke wieder schnell und abweisend.

Im November 2021 gab Duke Energy bekannt, dass es nach monate-
langem ,konstruktivem Dialog“ Uber die Unternehmensstrategie eine Ko-
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operationsvereinbarung mit Elliott abgeschlossen hat. Dabei akzeptierte
Duke, zwei von Elliott unterstiitzte Direktoren in das Board aufzunehmen,
wahrend die Aufspaltung nicht Bestandteil der Vereinbarung war.

Zudem hat Elliott der tblichen Stillhaltung (,stillstand agreement®) fur
einen Zeitraum von einem Jahr zugestimmt, d.h. von weiteren aktivisti-
schen Malinahmen temporar bei Duke abgesehen. Das ist eine oft zu be-
obachtende Vorgehensweise, um zu einer Einigung zu kommen bzw. um
den Konflikt zu entscharfen. Einige Forderungen werden umgesetzt unter
der Bedingung, dass der Aktivist andere Forderungen fir einen bestimm-
ten Zeitraum zurtckstellt.

7.5 Veranderungen im Shareholder-
Aktivismus

AbschlieBend werden weitere aktuelle Beispiele zu den Veranderungen
im Verhalten der aktivistischen Investoren dargestellt. Aktivistische Inves-
toren investieren, wie noch konkreter ausgefihrt wird, sehr hohe Summen
in eine aufwendige Recherche und Analyse ihrer Zielunternehmen. Zu-
dem missen sie sicherzustellen, dass genligend institutionelle Investoren
die aktivistischen Maflinahmen unterstutzen.

Engine No. 1/ ExxonMobil

Der US-Olkonzern ExxonMobil hat nicht nur mit den Herausforderungen
des Klimawandels zu kdmpfen, sondern auch mit substanziellen 6kono-
mischen Schwierigkeiten. Die Marktkapitalisierung sank zwischen De-
zember 2007 und Dezember 2020 von 528 Milliarden auf 175 Milliarden
US-Dollar.

Am 7. Dezember 2020 verdéffentliche der Hedgefonds Engine No. 1 ei-
nen Brief an den Verwaltungsrat von ExxonMobil, in dem er kritisierte,
dass die Rendite des eingesetzten Kapitals (,return on capital employed®,
ROCE) bei konventionellen Olférderprojekten (upstream) von durch-
schnittlich 35 Prozent (2001-2010) auf 6 Prozent (2015-2019) gefallen
sei. Dies sei mit falschen Entscheidungen des Unternehmens bei der Ka-
pitalallokation zu begriinden, die kostenintensive Uberinvestitionen in
Wachstum zufolge hatten und dabei den Klimawandel in der Unterneh-
mensstrategie jahrzehntelang unbericksichtigt lieRen.

Die gewachsene Kapitalbasis und die hohen Betriebskosten sind die
Hauptfaktoren fur die gesunkene Profitabilitdét und die daraus resultie-
rende schwache finanzielle Performance. Es ist wichtig, darauf hinzuwei-
sen, dass die Kampagne ,Reenergize Exxon“ von Engine No. 1 nicht nur
auf dem unverantwortlichen Umgang von ExxonMobil mit dem Klimawan-



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 149

del basiert, sondern auch auf den finanziellen Konsequenzen daraus. Das
ist wichtig zu erkennen, da viele aktivistische Interventionen in der Zu-
kunft, die auf die Ublichen Ziele ausgerichtet sind, unter dem Deckmantel
der Bek&mpfung des Klimawandels begriindet und kommuniziert werden
konnten.

Engine No. 1 konnte mit einer sehr kleinen Beteiligung von 40 Millio-
nen US-Dollar (unter 0,1 Prozent), aber mit grof3er Unterstiitzung von Ak-
tionaren wie den groRen US-Pensionsfonds CalPERS und CalSTRS,°
den grof3en Vermdgensverwaltern BlackRock, StateStreet und Vanguard
sowie den Stimmrechtsberatern (,proxy advisors®) ISS und Glass Lewis
auf der Hauptversammlung 2021 drei seiner vier Kandidaten mit tiefge-
henden Branchenkenntnissen erfolgreich im Board von ExxonMobil plat-
zieren. Zu den grof3ten Kritikpunkten bei ExxonMobil zahlen
die langfristige schwache Performance,
falsche Entscheidungen bei der Kapitalallokation,
fehlende Branchenerfahrung und Klimakompetenz im Vorstand und
das Versaumnis, die Energiewende anzugehen.

Nach dem Erfolg auf der Hauptversammlung ist in der neuen Strategie
von ExxonMobil zur Reduktion der CO».-Emmission bereits der Einfluss
des Hedgefonds Engine No. 1 zu erkennen. Danach soll sich nun verstarkt
auf Biokraftstoffe und Wasserstoff als erneuerbare Energietrager fokus-
siert werden.

Elliott / GSK

Im April 2021 wurde bekannt, dass Elliott eine Beteiligung von mehreren
Milliarden Pfund an dem Pharmaunternehmen GlaxoSmithKline (GSK)
aufgebaut hatte, worauf das Unternehmen nicht vorbereitet war. Im Juli
2021 veroffentlichte Elliott einen Brief, in dem die anhaltende Underper-
formance im operativen Bereich und des Aktienkurses kritisiert wurde. Zu-
dem wurden Veranderungen im Vorstand und eine klar getrennte Fuhrung
der einzelnen Geschéftsbereiche gefordert.

Dabei verfolgte der Hedgefonds einen weniger aggressiven Ansatz als
gewohnt, da in der Vergangenheit frihzeitig hohere Eskalationsstufen der
offentlichen Druckausiibung bevorzugt wurden. Dazu gehdrten Medien-
kampagnen, gemeinsam mit anderen aktivistischen Investoren, Klagen

19 California Public Employees’ Retirement System (CalPERS) ist die staatliche Versor-
gungsanstalt fur Beschaftigte im 6ffentlichen Dienst in Kalifornien und California State
Teachers’ Retirement System (CalSTRS) die staatliche Versorgungsanstalt der Lehrer
in Kalifornien. Sie verwalten jeweils den gro3ten und zweitgrof3ten Pensionsfonds in
den USA (AUM: CalPERS 502 Billionen US-Dollar und CalSTRS 328 Billionen US-
Dollar; 31.12.2021).
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und offene Briefe mit kurzfristigen Forderungen wie einer Erhéhung der

Dividende und Aktienriickkaufe, fremdkapitalfinanzierte Ausschittungen

und die Androhung von Sonderprifungen.

Heute umfasst die aktivistische Strategie des Hedgefonds eine detail-
lierte Branchen- und Wettbewerbsanalyse, die bei externen Spezialisten
beauftragt wird, um strategische Vorschlage unterbreiten zu kénnen, die
langfristig die Bewertung am Kapitalmarkt des Unternehmens erhdhen
sollen.

Aktivistische Einflussnahme durch aktivistisches Stewardship

Beide Kampagnen kdnnen als aktivistisches Stewardship bezeichnet wer-

den, als wichtigen Beitrag zur ,Nachhaltigkeit und gedampfte Form der

aktivistischen Einflussnahme. Sie haben einen hoéflicheren Ton und legen
den Fokus auf die langfristige Performance der Zielunternehmen.

Das Konzept des aktivistischen Stewardships verwendet die Taktiken
von aktivistischen Hedgefonds, die dann eingesetzt werden, wenn sich
die finanzielle Performance eines Unternehmens verschlechtert, die ne-
gativen externen Effekte unveréandert fortbestehen und traditionelle Instru-
mente der Einflussnahme (z.B. Briefe, Telefonkonferenzen, personliche
Meetings, Zusammenarbeit mit Behdrden und anderen Aktionaren) nicht
mehr effektiv sind, um den Wert der Beteiligung zu erhalten und langfris-
tige Risiken zu reduzieren.

Im Vergleich zum klassischen Shareholder-Aktivismus umfasst dies
explizit die Anerkennung von Risiken im ESG-Bereich, wobei insbeson-
dere der 6kologische Bereich mit Blick auf den Klimawandel verstarkt im
Fokus steht. Auch wenn es sich um ein relativ junges Phdnomen handelt,
umfasst das Modell des aktivistischen Stewardship die folgenden Kompo-
nenten (Eccles et al., 2021):

« einen fihrenden Investor, der nach tiefgreifenden Analysen ein Zielun-
ternehmen mit hohen langfristigen ESG-Risiken identifiziert,

« eine Investorengruppe, bestehend aus grolReren Asset Managern und
Hedgefonds, die bereit ist, den fuhrenden Investor (sprich den Aktivis-
ten) zu unterstitzen,

« NGOs (Nichtregierungsorganisationen) und andere Interessenvertre-
tungen, die Druck auf das Zielunternehmen ausiiben kénnen,

« eine etablierte Finanzierungsquelle, die die Mittel fir die Kampagne
bereitstellt, und

« dienstleistende Unternehmen fir die Finanzanalyse, Rechtsberatung,
Auswahl der neuen Fuhrungskréafte und externe Kommunikation. Auch
dieses Verhalten ist vermehrt in Deutschland zu beobachten und sollte
zur Kenntnis genommen werden.
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Bill Ackman, Pershing Square

Ein weiteres Beispiel fur eine aktivistische Fondsgesellschaft, die zukinftig
auf aggressivere Kampagnen verzichten will, ist Pershing Square Capital
Management des Hedgefonds-Managers Bill Ackman (Financial Times,
2022). Im aktuellen Geschéftsbericht 2021 verkiindete er, kiinftig Mal3nah-
men wie Offentliche Angriffe auf Vorstéande und Aufsichtsréte zu unterlas-
sen, um damit Veranderungen im Unternehmen zu erzwingen. In der Zu-
kunft soll die Strategie sein, zurtickhaltender zu agieren, gré3ere Anteile
an Unternehmen zu erwerben und die eigenen Vorschlage nicht in der
Offentlichkeit, sondern mit dem Vorstand konstruktiv und produktiv zu dis-
kutieren.

Zu den Zielunternehmen sollen grundsatzlich leistungsstarke Unter-
nehmen gehoren, bei denen keine grundlegenden Veranderungen erfor-
derlich sind. Zudem wird sich Pershing Square auch nicht mehr bei Leer-
verkaufs-Kampagnen (,negativer Aktivismus*) engagieren.

Insgesamt deuten diese Veranderungen darauf hin, dass die weniger ag-
gressiven Hedgefonds mehr einen Private-Equity-Ansatz verfolgen, um
Wert zu schaffen. Damit bleiben die aggressiv operierenden Hedgefonds
diejenigen, die weiterhin die altbekannten Strategien verfolgen.



BESSLER/VENDRASCO: CORPORATE GOVERNANCE UND AKTIVISTISCHE INVESTOREN | 152

8. Zusammenfassung und Ausblick

Das traditionelle Corporate-Governance-System in Deutschland war fir

lange Zeit durch die folgenden beiden Auspragungen charakterisiert:

o grol3e, einflussreiche Banken, die das gesamte Spektrum von
Bankleistungen angeboten haben (Universalbanksystem) und

« ein enges Netzwerk, bestehend aus Kapital- und Personenverflechtun-
gen zwischen den Unternehmen (,Deutschland AG*).

Seit Beginn des neuen Millenniums haben die Globalisierung der Kapital-
markte und die umfangreichen regulatorischen Reformen den bisherigen
Einfluss der Banken erheblich eingeschrankt. Dadurch entstand zunachst
ein Kontrollvakuum in der Governance der Unternehmen. Aufgrund der
Globalisierung der Aktienmarkte und der internationalen Diversifikation der
institutionellen Anleger sowie der Einfuhrung des Euro erhdhten sich zu-
gleich das Anlagevermégen und der relative Beteiligungsanteil institutio-
neller Investoren an deutschen Unternehmen erheblich. Im Jahr 2020 be-
liefen sich diese Anteile bei den DAX-Unternehmen auf ca. 62,1 Prozent
der gesamten Marktkapitalisierung (IHS Markit/DIRK, 2021).

Nach der Auflésung der ,Deutschland AG* Gibernahmen zunéchst akti-
vistische Investoren eine bedeutende Rolle in der Corporate Governance
von borsennotierten Unternehmen in Deutschland. Bei den Unternehmen,
die Ziele von Attacken durch aktivistische Investoren wurden, zielten die
Forderungen oftmals auf eine Verdnderung der Finanzierungspolitik so-
wie der Unternehmensstrategie. Dabei achteten die aktivistischen Inves-
toren bei den Zielunternehmen besonders auf bestimmte Charakteristika,
die relativ einfach beeinflusst werden konnten und die grof3es Kurssteige-
rungspotenzial hatten.

Zu diesen Charakteristika gehdren: hohe liquide Mittel, geringe Aus-
schittungsquoten, ein nicht optimaler Verschuldungsgrad, eine hohe Pro-
fitabilitdit sowie ein hohes Potenzial fir Kosteneinsparungen. Weitere
Merkmale der Unternehmen, die fir die aktivistischen Investoren beson-
ders attraktiv waren, sind eine geringe Marktkapitalisierung, eine geringe
Eigentumskonzentration und eine hohe Anteilsquote von institutionellen
und auslandischen Investoren.

Dadurch konnten sich die aktivistischen Investoren einfacher einen
malfgeblichen Einfluss sichern, weil sie die Unterstiitzung anderer Anle-
ger bendtigen und auch bekamen. Dementsprechend konnten dann Ge-
sprache mit dem Vorstand gefuihrt und Entscheidungen in den Hauptver-
sammlungen herbeigefuhrt werden.
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Die Analyse der historischen Ereignisse und der Performance von ak-
tivistischen Investoren in Deutschland sowie die aktuellen Falle sprechen
fur eine differenzierte Betrachtung dieses Investorentyps jenseits des in-
zwischen veralteten Heuschrecken-Klischees. Die meisten friiheren und
auch die aktuellen Studien, Uberwiegend fir die USA, kommen zu dem
Ergebnis, dass aktivistische Investoren mit ihrer Kritik und ihren Forde-
rungen insofern oftmals richtigliegen, als sie durch ihre Aktivitaten im
Durchschnitt Wertsteigerungen am Kapitalmarkt erzielen konnten. Das
gilt auch fur Deutschland, wie die Ergebnisse in frheren und in der aktu-
ellen Studie verdeutlichen.

Daher sollte man einen Angriff von aktivistischen Investoren im Sinne
eines ,positiven Aktivismus“?° sehr ernst nehmen. Auch die neueren Falle
von negativem Aktivismus — man denke an den Fall Wirecard — zeigen,
dass dieser auf genau recherchierten Informationen beruht und sich oft-
mals, wenn auch mit einer zeitlichen Verztégerung, als begriindet heraus-
stellen kann.

Dieses Ergebnis ist nicht besonders Uberraschend, wenn man be-
denkt, dass Informationssuche und Analyse sehr kostenintensiv sind.
Auch wenn keine genauen Zahlen verfiigbar sind, so kann man doch da-
von ausgehen, dass Hedgefonds (analog zu Venture-Capital- und Pri-
vate-Equity-Investoren) wesentlich mehr Unternehmen analysieren, als
sie letztendlich als Ziel auswahlen und attackieren. Daher missen die zu
erzielenden Gewinne erheblich hdher sein als die Kosten und die erfolg-
reichen Attacken missen auch die Kosten fir die nicht erfolgreichen und
nicht realisierten Attacken mit abdecken, um die Ublicherweise hohen
Renditen fUr die Anleger dieser Fonds zu erzielen.

Deshalb sollte man grundsatzlich davon ausgehen, dass ein Engage-
ment eines aktivistischen Investors nur dann erfolgt, wenn entsprechend
belastbare Informationen vorliegen, auf deren Grundlage der Investor da-
mit rechnen kann, dass Wertsteigerungen am Kapitalmarkt zu erzielen
sind. Deshalb signalisiert der Angriff eines aktivistischen Investors dem

20 Beim positiven Aktivismus erwirbt der aktivistische Investor eine Minderheitsbeteili-
gung am Zielunternehmen und méchte durch seine Forderungen und MalRnhahmen
eine Steigerung der Bewertung des Unternehmens am Aktienmarkt erreichen. Das
setzt voraus, dass das Unternehmen am Markt bisher als unterbewertet wahrgenom-
men wurde. Dagegen beschreibt der negative Aktivismus die aktivistischen Strategien
von Leerverkaufern, die durch ihre Leerverkaufsposition und MafRnahmen von fallen-
den Kursen profitieren. Hier ist das Unternehmen demnach zu hoch am Kapitalmarkt
bewertet, weil einige negative Bewertungsfaktoren bisher 6ffentlich nicht bekannt sind.
Beispiele hierfir sind falsche Darstellungen und Bewertungen im Jahresabschluss und
andere illegale Aktivitaten. Aufgrund der gegensétzlichen Ausgangslagen grenzen wir
die beiden Begriffe eindeutig voneinander ab (zur Bedeutung von Leerverkaufen fur
die faire Bewertung von Unternehmen und die Informationseffizienz des Kapitalmark-
tes vgl. Bessler und Vendrasco, 2021, 2022b).
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Management und den anderen Aktionaren, dass Kurssteigerungspoten-
ziale in erheblichem Umfang vorhanden und realisierbar sind. Die Frage
ist natlrlich, ob diese moglichen Wertsteigerungen vom Management
nicht erkannt worden sind, nicht realisiert werden konnten oder gezielt
nicht umgesetzt werden sollten, weil méglicherweise gewichtige Abwa-
gungen jenseits des Kapitalmarkts dagegensprachen.

Einfache Beispiele fiir solche vom Kapitalmarkt haufig geforderte Mal3-
nahmen sind hohere Dividenden oder Aktienriickk&ufe oder ein optimaler
Verschuldungsgrad (oftmals, aber nicht immer bedeutet das die Nutzung
eines hoheren Leverage-Effekts) im Sinne der Eigenkapitalgeber. Eine
Aufspaltung des Unternehmens oder Spin-offs von Unternehmensteilen
sind dagegen komplexere Vorgange, die zwar positive Bewertungseffekte
erzeugen kdnnen, aber vom Management aus strategischen Griinden bis-
her nicht vorgenommen worden sind.

Die vorliegende Studie zeigt, dass die aktivistischen Investoren ver-
mehrt Unternehmen in bestimmten Industrien attackierten, moglicher-
weise weil dort das groRRte Kurssteigerungspotenzial vorhanden ist oder
realisiert werden kann. Dass Angriffe in bestimmten Branchen oder bei
bestimmten Unternehmen weniger erfolgreich sein kbénnen, zeigt die ak-
tuelle Situation bei den beiden deutschen Grof3banken.

So hat Cerberus sein funfjahriges Engagement (Wert damals 1,6 Milli-
arden, heute 1,2 Milliarden Euro) bei der Deutschen Bank (von 3 auf
2 Prozent) und der Commerzbank (von 5 auf 3 Prozent) mit einem Verlust
von 400 bis 500 Millionen Euro zuriickgefahren. Die Performance der
deutschen Banken (Deutsche Bank —21 Prozent; Commerzbank —31 Pro-
zent) war Uber die funf Jahre nicht nur negativ, sondern auch erheblich
schlechter als die des européische Bankenindex STOXX Europe 600.
Einflussnahme in einer regulierten Industrie ist immer schwierig, wie auch
der Fall Deutsche Borse AG verdeutlicht hat (siehe Kapitel 7.1).

Die Aktivitaten von aktivistischen Investoren haben sich mittlerweile zu
einem wesentlichen Element der Unternehmensiberwachung durch den
Kapitalmarkt entwickelt. Das gilt auch fiir Deutschland. Die Aufgaben und
Funktionen eines aktiven Monitorings erhalten immer mehr Gewicht, da
Investoren vermehrt passiv anlegen und auch die Anzahl der Analysten
zurtickgeht.

Relevante Themenbereiche

Es lassen sich die nachfolgenden fiinf Themenkomplexe ableiten, mit de-
nen sich jeder Vorstand und Aufsichtsrat auseinandersetzen muss, da sie
typischerweise im Fokus der Strategien aktivistischer Investoren stehen
und dartber hinaus am Kapitalmarkt mit einer hohen Aufmerksamkeit be-
dacht werden:
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« Verfligt das Unternehmen Uber eine geeignete Strategie auch beziig-
lich Nachhaltigkeit (ESG), Okologie und sonstigen technologischen
Transformationen sowie einen geeigneten Kapitalallokationsprozess,
um langfristig erfolgreich zu sein?

« Wie ist die operative und finanzielle Leistungsfahigkeit des Unterneh-
mens im Vergleich zu anderen Unternehmen, der Branche und dem
gesamten Markt? Sind Verkaufe oder Zukaufe erforderlich, um sich auf
die Kernkompetenzen konzentrieren zu kdnnen und um langfristig er-
folgreich zu sein, auch unter Beriicksichtigung aller 6kologischen An-
forderungen?

» Verflgt das Unternehmen Uber einen Vorstand und Aufsichtsrat mit
den erforderlichen Fahigkeiten, um die aktuellen und die zuknftigen
Herausforderungen zu meistern und eine mogliche technologische
Transformation des Unternehmens einzuleiten und umzusetzen?

» Istdie Vergitung des Managements auf die richtigen Kennzahlen, den
richtigen Zeitrahmen und die richtigen Ziele ausgerichtet? Dabei ist die
zunehmende Bedeutung von ESG und Umwelt-Taxonomien zu beach-
ten und als Ziel zu verankern.

» Fihrt das Management einen angemessenen Dialog mit seinen Aktio-
naren, Mitarbeitern, Kunden und den Stakeholdern insgesamt, mog-
licherweise auch mit der Politik, um von deren Feedback zu lernen und
geeignete MalRnahmen abzuleiten und zu ergreifen?
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Anhang

A.1 Histogramme der Buy-and-hold
Abnormal Returns (=40; +250)

Mit der folgenden Analyse untersuchen wir die absoluten Haufigkeitsver-
teilungen der Buy-and-hold Abnormal Returns (BHAR) fur den Zeitraum
von 40 Tagen vor bis 250 Tage nach dem Ereignis, also flr einen Zeit-
raum von 291 Tagen. Damit erhalten wir weitere Einsichten in die Bewer-
tungseffekte, die durch die Attacken der aktivistischen Investoren entste-
hen. Die Einteilung der BHAR erfolgt in sogenannte Klassen (engl. ,bins®)
bzw. Zehn-Prozent-Intervallen und ist von =100 Prozent bis +200 Prozent
dargestellt.

Abbildung 42 umfasst die Gesamtperiode von 2000 bis 2020 und zeigt,
dass die Renditen linkssteil verteilt sind bei einem Mittelwert von 1,6 Pro-
zent (Median -4,1 Prozent) und einigen positiven AusreiBern. Fir
52,8 Prozent aller Ereignisse ermitteln wir negative Renditen, wahrend
die hohen BHAR von mehr als 100 Prozent den Mittelwert in den positiven
Bereich bringen.

Abbildung 42: Histogramm der Buy-and-hold Abnormal Returns
(—40; +250) Uber den gesamten Untersuchungszeitraum
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Abbildung 43: Histogramm der Buy-and-hold Abnormal Returns
(-40; +250) in den einzelnen Subperioden
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In Abbildung 43 werden die Histogramme fur die BHAR (—40; +250) fur
alle drei Perioden (2000-2006, 2007—-2008, und 2009-2019) getrennt
voneinander dargestellt, um die Periodenunterschiede genauer zu analy-
sieren. Es ist deutlich zu erkennen, dass sich die Renditeverteilungen in
den drei Perioden unterscheiden. Die Beobachtungen und Schlussfolge-
rungen aus unseren bisherigen Analysen bestatigen, dass der Erfolg von
aktivistischen Investoren zeit- oder periodenabhéngig ist bzw. dass zwei
klare Strukturbriiche vorliegen.

In der ersten Periode (blau) war die Verteilung linkssteil bei einem Me-
dian von 3,2 Prozent und Mittelwert von 6,8 Prozent, der durch die zahl-
reichen positiven Ein-Jahres-BHAR beeinflusst wird. Knapp 20 Prozent
aller Ereignisse hatten BHAR von uber 50 Prozent, wéhrend 46,9 Prozent
der Renditen negativ sind. Das sind weniger als tUber die Gesamtperiode.
Das ist nicht Uberraschend, da zu Beginn des Shareholder-Aktivismus in
Deutschland Anfang der 2000er-Jahre die vom Kapitalmarkt wahrgenom-
menen erheblichen Ineffizienzen des deutschen Finanz- und Corporate-
Governance-Systems erstmals im Rahmen von aktivistischen Strategien
adressiert und ausgenutzt werden konnten.

Im negativen Bereich waren die Renditen am haufigsten zwischen -50
und —10 Prozent. Im positiven Bereich gab es einige Ereignisse mit hohen
positiven Renditen. Fir die Renditen wahrend der Finanzkrise ergibt sich
ein Mittelwert (Median) von —11 Prozent (-14 Prozent) und es ist eine
rechtsschiefe Verteilung zu erkennen. Wie erwartet war der Anteil der Er-
eignisse mit negativen Ein-Jahres-BHAR mit 68 Prozent relativ hoch. Das
bestéatigt die Ergebnisse und Darstellungen der Renditen im Zeitablauf im
Haupttext (siehe Kapitel 4.1).

In der dritten Periode 2009-2019 (hellblau) war die Verteilung etwas
weniger linkssteil und weist einen Mittelwert (Median) von 5,0 Prozent
(3,0 Prozent) auf. Der Anteil von negativen BHAR war marginal geringer
mit 45 Prozent aller Ereignisse.

Interessanterweise haben nur noch ca. 8 Prozent der Ereignisse Ren-
diten von Uber 50 Prozent. Damit waren fur den Shareholder-Aktivismus
in der letzten Periode die relativ hohen Renditen aus der ersten Periode
nicht replizierbar, auch wenn die Aktienkurse insgesamt noch starker an-
gestiegen sind. Eine mogliche Interpretation ist, dass die Unternehmen
potenzielle aktivistische Forderungen selbst praventiv umgesetzt haben
bzw. dass die Defizite bei den deutschen Unternehmen mittlerweile weni-
ger stark ausgepragt sind.
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Abbildung 44: Histogramm der BHAR (-40; +250) nach Industrie-
gruppen Uber den gesamten Untersuchungszeitraum
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In Abbildung 44 sind die Verteilungen der Ein-Jahres-BHAR fir die drei
Industriegruppen dargestellt. Diese waren in den bisherigen Analysen
nach relativen Haufigkeiten der Ereignisse sortiert und anschlief3end in
drei Gruppen mit jeweils vier Industrien eingeteilt worden. Dabei betrach-
ten wir jetzt nur die Gesamtperiode von 2000-2019. Gruppe lumfasst die
Industrien mit einem relativen Anteil von tber 10 Prozent, Gruppe 2 tber
5 Prozent und Gruppe 3 unter 5 Prozent.

Bei den grofRten und mittleren Industrien kénnen wir optisch eine
rechtsschiefe Verteilung feststellen, was darauf hindeutet, dass ein relativ
hoher Anteil der BHAR eher gering oder negativ war. Bei den kleineren
Industrien war die Verteilung linksschief und somit waren die meisten ab-
normalen Renditen im positiven Bereich.

In der ersten Gruppe hatte die Verteilung einen Mittelwert von 2,7 Pro-
zent und einen Median von —3,5 Prozent. Wir ermitteln fir 52 Prozent aller
Ereignisse dieser Gruppe eine negative Rendite und fur 13 Prozent be-
sonders hohe BHAR von tber 50 Prozent. Fir die mittleren Industrien be-
rechnen wir einen negativen Mittelwert von —4,6 Prozent und noch niedri-
geren Median von -7,4 Prozent. Mehr BHAR sind negativ (56,4 Prozent)
und weniger Ereignisse weisen eine besonders hohe Outperformance
von uber 50 Prozent auf (4,5 Prozent).

Die Verteilung der Ein-Jahres-BHAR in den kleineren Industrien war
als einzige linksschief bei einem Mittelwert von 6 Prozent und einem Me-
dian von 9,5 Prozent. Jedoch ist die Anzahl der Ereignisse relativ gering
in dieser Gruppe, was zuverlassige Interpretationen und Schlussfolge-
rung nicht zulasst.

A.2 Kurzfristige Bewertungseffekte in den
drei Subperioden — kumulierte abnormale
Renditen (=80; +140)

In dieser Studie haben wir die Bewertungseffekte anhand von Buy-and-
hold Abnormal Returns (BHAR) berechnet und analysiert. Um auch Ein-
blicke in die kurzfristigen Preisreaktionen, die durch die Beteiligung der
aktivistischen Investoren ausgeldst wurden, zu erhalten, berechnen wir
kumulierte abnormale Renditen (CAR) fiir die kurzfristigen Kursreaktionen
Uber das Intervall t bis T

CARpr = Z{=1 dARp (5)

1

mit dARpy = — i=1 AR (6),
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wobei dARp. die tagliche durchschnittliche abnormale Rendite eines
gleichgewichteten Portfolios aller Zielunternehmen Uber den Zeitraum t
darstellt, die dann im néchsten Schritt tUber mehrere Handelstage aufsum-
miert wird. AR;, ist die abnormale Rendite eines Wertpapiers i tiber den
Zeitraum t und die Differenz zwischen der realisierten Rendite und der
erwarteten Rendite E(R; ,):

AR;t = Ryt — (a; + Bi X Ry,t) (7)

E(R;.) schatzen wir uber eine Regression des Marktmodells mit R, , als
Marktrendite (CDAX). Fur die Schéatzung der Marktmodellparameter
a; und B; fur jedes einzelne Unternehmen in unserer Strichprobe verwen-
den wir 60 tagliche Renditen der Aktie Uber das Zeitfenster vor dem Er-
eignis von t=-140 bis t=-81. Da die 80 Tage unmittelbar vor dem Ereig-
nis nicht in die Berechnung mit einbezogen werden, wird der Kursanstieg,
der bereits vor dem Ereignis erfolgen kann (Run-up), bei der Berechnung
der erwarteten Rendite E(R; ) nicht beriicksichtigt.

Wie bereits in den Umsatzanalysen verdeutlicht wurde, steigen die
Kurse durch die Kaufe der Aktivisten vor der Veroffentlichung der Attacke
an. In Anlehnung an Schwert (1996) setzen wir «; in den Marktmodellre-
gressionen auf null, um zu vermeiden, dass die abnormalen Renditen aus
dem Schéatzungsfenster die abnormalen Renditen wahrend des Ereignis-
fensters verzerren. Als Proxy verwenden wir den CDAX zur Berechnung
der Marktrenditen Ry ..

In den folgenden Abbildungen analysieren wir ein Zeitfenster von
80 Tagen vor bis 140 Tagen nach dem Ereignis. Wie im Hauptteil unserer
Studie mdchten wir die Methodik verdeutlichen und stellen in Abbil-
dung 45 die kumulierten Renditen und CAR fur Gesamtperiode 2000—
2020 dar. Die Abbildung zeigt oben die realisierten durchschnittlichen ku-
mulierten Renditen der Gruppe der Zielunternehmen (hellblau) und die
erwarteten Renditen, basierend auf dem Marktmodell (rot).

Wir beobachten, dass die Zielunternehmen eine hdhere Rendite als
die erwartete Rendite realisierten. In der unteren Abbildung sind die posi-
tiven CAR als Differenz aus beiden GrdflRen dargestellt. Die Outperfor-
mance betrug durchschnittlich 5,47 Prozent CAR. Fir kiirzere Zeitfenster
berechnen wir signifikante CAR von 4,42 Prozent (-45; +45) und
2,40 Prozent (-15; +15). Es ist in den Abbildungen eindeutig zu erkennen,
dass die realisierten Renditen hoher waren als die erwarteten Renditen
und somit eine kurssteigernde Information vorgelegen haben muss.
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Abbildung 45: Kumulierte (abnormale) Rendite (-80; +140) Uber den
gesamten Untersuchungszeitraum
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Fur die Subperioden vor (2000-2006), wahrend (2007—2008) und nach
der Finanzkrise (2009-2020) sind die kumulierten abnormalen Renditen
in Abbildung 46 dargestellt. Wie zuvor untersuchen wir zunéchst die rea-
lisierten kumulierten Renditen und die erwarteten kumulierten Renditen
gemalR dem Marktmodell fur alle Zielunternehmen.
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Abbildung 46: Kumulierte Renditen (—-80; +140) in den einzelnen
Subperioden
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Unsere Ergebnisse zeigen, dass in Bullenmarkten (erste und dritte Peri-
ode) aktivistische Investoren kurzfristig sehr positive Renditen von
17,1 Prozent bzw. 14,4 Prozent erzielen konnten und damit bis 140 Tage
stets oberhalb der Benchmark liegen. Dagegen wurden in der Finanzkrise
hohe Verluste von —-10,5 Prozent generiert, die sogar hdher als erwartet
sind. Bei den BHR in Abbildung 15 (siehe Kapitel 5.1) ergab sich das glei-
che Muster.

Schliel3lich bilden wir in Abbildung 47 fir alle drei Subperioden die
CAR ab, also die Differenzen aus den tatsachlich realisierten und den er-
warteten kumulierten Renditen. In den beiden Perioden 2000-2006 und
2009-2020 wurde eine deutliche Outperformance von jeweils 11,1 Pro-
zent und 8,25 Prozent Uber die 220 Tage (80 + 140) erzielt. In der Finanz-
krise hatten die Zielunternehmen dagegen eine kurzfristige Underperfor-
mance von —4,6 Prozent, die aber erst nach der Ankiindigung zu be-
obachten ist. Vor der Ankiindigung der Beteiligung (Attacke) durch akti-
vistische Investoren sind fir alle drei Perioden positive Renditen zu be-
obachten, die sich grundsatzlich nicht unterscheiden. Denn sie werden
nur durch die verstarkten Kéufe der aktivistischen Investoren erzeugt.

Abbildung 47: Kumulierte abnormale Renditen (-80; +140) in den
einzelnen Subperioden
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y-Achse — kumulierte abnormale Rendite in Prozent
Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Insgesamt bestatigen unsere Ergebnisse fir die kurzfristigen Bewer-
tungseffekte, die wir anhand von kumulierten abnormalen Renditen (CAR)
ermittelt haben, alle unsere vorigen mittelfristigen Ergebnisse, basierend
auf Buy-and-hold Abnormal Returns (BHAR). Die aktivistischen Investo-
ren bendtigen ein stabiles Marktumfeld, um mit ihren Malinahmen positive
Bewertungseffekte bei den Zielunternehmen zu erreichen.

In Krisenzeiten konnten die Interventionen von aktivistischen Investo-
ren nicht nur keinen zusatzlichen Wert schaffen, sondern auch Kursver-
luste nicht vermeiden, da eine héhere Verschuldung, héhere Dividenden,
weniger Liquiditat und Veraul3erungen von Geschaftseinheiten nicht um-
zusetzen sind. Uber die Gesamtperiode 2000-2020 sind die kurzfristigen
Bewertungseffekte positiv und unterstiitzen unsere Hypothese 5a.

A.3 Streudiagramme fiar Buy-and-hold
Abnormal Returns (-40; +125)/(-40; +250)

Eine weitere Moglichkeit, sich bestimmte Relationen zu verdeutlichen, ist
die Erstellung von Streudiagrammen. Hier ist der Zusammenhang zwi-
schen den sechs- und zwdlfmonatigen BHAR dargestellt, um zu verste-
hen, ob die kurz- und langerfristigen Renditen sich in die gleiche Richtung
oder entgegengesetzt entwickeln.

Uber die Gesamtperiode 2000-2019 finden wir eine positive Korrela-
tion fur die meisten Ereignisse (Abbildung 48 oben). Im Falle von positi-
ven (negativen) BHAR in den ersten sechs Monaten waren auch positive
(negative) BHAR nach zwolf Monaten festzustellen. Dabei ist eine relativ
geringe Streuung beobachtbar. Interessanterweise finden wir auch Ande-
rungen in den Vorzeichen, sodass bei einer positiven (negativen) Perfor-
mance uUber die ersten sechs Monate eine negative (positive) Perfor-
mance nach einem Jahr realisiert wird.

Fur den ersten Fall kann ein moglicher Erklarungsansatz sein, dass die
aktivistischen Investoren durch ihre Aktivitaten kurzfristig positive Bewer-
tungseffekte selbst verursachten, moglicherweise auch nur an diesen in-
teressiert sind, langfristig aber in den Zielunternehmen zu keinen Wert-
steigerungen beitragen kénnen. Mdglicherweise sind diese Investoren
auch wieder friih ausgestiegen.

Im anderen Fall konnte die Unterbewertung der Zielunternehmen eine
Erklarung sein, was bedeutet, dass die aktivistischen Investoren bei nied-
rigen Kursen eingestiegen sind und anschlieBend mit ihren MaZnahmen
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den Unternehmenswert langfristig erhéhten. Zudem sind einzelne Ausrei-
Rer mit Uber +250 Prozent BHAR oder mit unter —100 Prozent BHAR er-
kennbar.

In der Finanzkrise 2007—2008 (Abbildung 48 unten) war die Korrelation
positiv, aber weniger stark ausgepragt mit vielen Ereignissen, die sich in
beiden Jahren im negativen Bereich befinden. Das liegt auch daran, dass
man bei Beobachtungen Uber einen Zeitraum von zwei unterschiedlichen
Perioden den moglichen Strukturbruch abbildet.

Abbildung 48: Streudiagramme Buy-and-hold Abnormal Returns |
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Abbildung 49 stellt die Zusammenhange der kurz- und langfristigen
Bewertungseffekte fur die beiden anderen Subperioden 2000-2006
(oben) und 2009-2020 (unten) mit steigenden Aktienkursen dar. In der
ersten Periode war eine deutlich positive Beziehung mit geringer Streu-
ung beobachtbar, mit Ausrei3ern im positiven Bereich von Uber 250 Pro-
zent BHAR nach zwdlf Monaten und weniger als —100 Prozent BHAR im
negativen Bereich. Wir finden auch einige Ereignisse mit Wechsel in den
Vorzeichen, bei denen kurzfristige positive Bewertungseffekte in negati-
ven abnormalen Renditen nach einem Jahr endeten.

Abbildung 49: Streudiagramme Buy-and-hold Abnormal Returns |l
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Auch in der Periode nach der Finanzkrise (2009-2019) blieb die positive
Korrelation bestehen, die etwas schwacher ist als in der Periode vor der
Finanzkrise (2000—-2006). Tendenziell zeigte sich zwischen den Perioden
eine gewisse Persistenz in den Renditen. Wir sehen eher selten, dass
sich z. B. eine positive sechsmonatige Rendite bis zum Ende des Jahres
(zwolf Monate) in eine negative Rendite verénderte. Entweder blieben die
aktivistischen Investoren langer als sechs Monate investiert oder ihre Ini-
tiativen hatten weiterhin Erfolg.

Ein interessantes Ergebnis ist, dass in der ersten Periode der Anstieg
der Geraden grof3er ist, sodass bei positiven (negativen) sechsmonati-
gen Renditen noch hdhere (niedrigere) Renditen nach zwdlf Monaten re-
alisiert werden konnten. Diese starker ausgepragte Persistenz in den
Renditen kann auf das anfanglich h6here Wertsteigerungspotenzial nach
den Reformen des deutschen Corporate-Governance-Systems zurtick-
zufuhren sein.

Schlie3lich unterscheiden wir in Abbildung 50 zwischen der Aggressi-
vitat der aktivistischen Taktiken Uber den gesamten Zeitraum 2000-
2019. In den oberen Abbildungen sind nicht-aggressive Ereignisse dar-
gestellt und lassen erkennen, dass ein relativ hoher Anteil der Ereignisse
bereits Uber den kirzeren Zeitraum (sechs Monate) eine negative Per-
formance vorweist und diese auch in der langen Frist (zwdlf Monate) ne-
gativ bleibt. Ferner sind viele Ereignisse mit negativem Wechsel der Vor-
zeichen von Gewinnen im ersten Halbjahr zu Verlusten nach einem Jahr
festzustellen.

Interessanterweise konnten aggressive Investoren (Abbildung 50 un-
ten) tendenziell haufiger positive BHAR im ersten Jahr nach dem Ereignis
realisieren. Wir beobachten, dass sich viele Ereignisse im positiven Be-
reich befinden, es aber dennoch von positiven BHAR in der kurzen Frist
zu negativen BHAR in der langen Frist kam. Jedoch ist in beiden Gruppen
die Streuung relativ gering mit wenigen Ausreil3ern als Einzelféllen.
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Abbildung 50: Streudiagramme Buy-and-hold Abnormal Returns I
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A.4 Zusatzliche Streudiagramme fiur Buy-
and-hold Abnormal Returns (-40; +125)/
(-40; +250)

In Abbildung 51 ist die Beziehung zwischen kurz- und langfristigen BHAR
fur Zielunternehmen mit niedrigen und hohen Anteilen von institutionellen
Investoren dargestellt. Bei positiver Korrelation veréandert sich das Vorzei-
chen der Rendite nicht. Die Ergebnisse weisen in beiden Gruppen eine
deutliche positive Korrelation mit einiger Streuung auf.

Abbildung 51: Streudiagramme Sechs- und Zwolf-Monats-BHAR |

Niedriger institutioneller Anteilsbesitz

300% y =1,0009x L 50%
y =1,0009x ° o R#=0,6215 Y
R2=0,6215 wox @ @ . 3
c Lo 0
[ * o o e 9 P
< Lo00% = e ® A
5 ‘o o DI P & LR
= 150% - . . : »ne .. ®e 10%
o ° 100% ‘3:( . L Y P. [ ]
« 0%
< so @ g “‘ $ ce %
T ) u 10%
a 0% 4 s %
L % é ° .; ..
-50% LY *® * -30%
ooy Yeus
-100% 0. % . . .
-150% R 4 ho * -50%
-100% 0% 100% 200% -50% 0% 50%
BHAR 6 Monate BHAR 6 Monate
Hoher institutioneller Anteilsbesitz
y =1,1314x - . 50%
RZ=0,5457 ®©
y =1,1314x o0 . - 0:. »e
R?=0,5633 250% e® ) ‘.’\ 0%
w0 8 i '-.& ® e o
s * g * %" 2e 00 o
g . - 150% 5 0] > s p® *°® 10%
g £ o ° ’. 4 .
= o 100% o 0.‘..’.~ . °, 0%
b 50% L R .
- - ® e %“: es * o -10%
T o I o ® it @ o
o m oSt 0 "%
i._ 50% - ' . .. ® * o -30%
- 0.4
-100% ..‘___..‘;'. .« ® : 5
-150% L -50%
-100% 0% 100% 200% -50% 0% 50%
BHAR 6 Monate BHAR 6 Monate

Anmerkungen: links Gesamtansicht, rechts vergrol3erter Ausschnitt;
x-Achse — BHAR (—40; +125) in Prozent; y-Achse — BHAR (-40; +250)
in Prozent

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung
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Bei einem niedrigen institutionellen Besitz (Abbildung 51 oben) finden wir,
dass bei einem relativ hohen Anteil der Ereignisse bereits in der kurzen
Frist (sechs Monate) eine positive (negative) Performance realisiert wurde
und diese auch nach zwo0lIf Monaten positiv (negativ) bleibt. Es bestand in
vielen Fallen Performance-Persistenz. Allerdings ist bei einigen Aktien ein
Vorzeichenwechsel festzustellen. Nach einer anfanglich positiven (nega-
tiven) Entwicklung wurden langfristig Verluste (Gewinne) realisiert. Bei ei-
nem hohen institutionellen Besitz (Abbildung 51 unten) war der positive
Zusammenhang starker ausgepragt (hdhere Steigerung).

Abbildung 52: Streudiagramme Sechs- und Zwdolf-Monats-BHAR 1l
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Fur Abbildung 52 bilden wir Kombinationen aus dem Aggressivitatsgrad
der aktivistischen Taktiken und der Hohe des institutionellen Besitzes im
Zielunternehmen. In den oberen Diagrammen ist zu erkennen, dass ag-
gressive aktivistische Investoren bei hohem institutionellem Besitz we-
sentlich erfolgreicher waren als bei weniger institutionellen Investoren.
Der positive Zusammenhang war stéarker ausgepragt und weist auch
mehr Ereignisse im positiven Bereich auf, wahrend im anderen Fall
sichtbar mehr Ereignisse mit kurz- und langfristig negativen BHAR vor-
lagen.

Die unteren Diagramme zeigen die Punktewolke bei nicht-aggressi-
ven Investoren in Verbindung mit niedrigem oder hohem institutionellem
Besitz. In beiden Fallen ist die Auspragung des positiven Zusammen-
hangs vergleichbar. Dagegen wurde bei einem hohen Anteil von institu-
tionellen Investoren wesentlich haufiger eine stetige positive Perfor-
mance uber die sechs und zwolf Monate nach dem Ereignis realisiert,
wéhrend sich bei niedrigen Anteilen mehr Ereignisse im negativen Be-
reich verorteten.

Schlieflich unterscheiden wir in Abbildung 53 nach der Marktkapita-
lisierung der Zielunternehmen und bilden vier verschiedene Gruppen
(Micro, Small, Mid und Large). Unabh&ngig von der Grol3e der Zielun-
ternehmen ist wieder eine positive Beziehung zwischen den kurzfristigen
Sechs-Monats-BHAR und langfristigen Zwolf-Monats-BHAR feststell-
bar. Dabei sind wesentlich mehr Ereignisse mit negativer Performance
Uber das gesamte Jahr nach dem Ereignis zu sehen und auch mehr Er-
eignisse, die anfanglich positive BHAR vorweisen, die spater negativ
werden.

Ferner sind haufiger Ereignisse zu beobachten, bei denen sich an-
fanglich positive BHAR (sechs Monate) langfristig in negative BHAR um-
kehren (zwolf Monate). Demzufolge war es bei kleineren Zielunterneh-
men maoglicherweise schwieriger, die Mal3nahmen und Vorschlage der
aktivistischen Investoren wertsteigernd umzusetzen, sodass haufiger
keine positiven abnormalen Renditen realisiert werden konnten. Des-
halb ist der Anstieg der Geraden auch kleiner als 1.
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Abbildung 53: Streudiagramme Sechs- und Zwolf-Monats-BHAR —
Marktkapitalisierung der Zielunternehmen
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