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Aktivistisch Investierende und ihre
Einflussnahme auf Unternehmen

Die wachsende Prasenz aktivistisch Investierender in Deutschland fordert Unternehmen
durch einen konfrontativen Stil und weitreichende Forderungen heraus. Dieser Beitrag

ordnet das angloamerikanische Kapitalmarktphdnomen im Spannungsfeld zwischen
Corporate Governance und der Eigentimerstruktur von Unternehmen ein. Die Auswirkungen
aktivistischer Kampagnen werden fiir eine Stichprobe deutscher Unternehmen anhand der
kurzfristigen Aktienkursreaktionen analysiert. Der festgestellte Bewertungseffekt ist positiv
und statistisch signifikant. Im Mittel betragt die abnormale Aktienrendite infolge aktivistischer
Kampagnen 3,96 %. Diese Reaktion des Kapitalmarkts kann durch Transaktions- und

Informationseffekte erklart werden.

Fur Aufsehen sorgten jlingst zwei aktivistisch Investie-
rende, als sie die Bayer AG dazu aufforderten, die Saat-
gutsparte des Unternehmens auszugliedern und den
Vorstandsvorsitzenden zu ersetzen. Dieser musste kurz
darauf vorzeitig seinen Platz rdumen. Das Beispiel unter-
streicht, dass aktivistisch Investierende sich zu prominen-
ten Kapitalmarktakteuren entwickelt haben, gegen deren
Einfluss selbst etablierte DAX-Konzerne nicht gefeit sind.

Die heutige Bewegung aktivistisch Investierender hat ih-
ren Ursprung in den USA. Einer der friihesten Falle von
Aktionédrsaktivismus ist die Auseinandersetzung zwi-
schen dem Fondsmanager Benjamin Graham und dem
Unternehmen Northern Pipeline im Jahr 1928. Graham
forderte das Unternehmen in einer privaten Besprechung
mit dem Management dazu auf, tberschussige Finanzan-
lagen zu liquidieren. Der Erlés solle mittels einer Sonder-
dividende an die Aktieninhaber:innen ausgeschuttet wer-
den. Nachdem das Management dieses Vorhaben ver-
weigerte, bildete Graham im Stil eines modernen aktivisti-
schen Investors eine Koalition mit anderen Anteilseignern.
Er konnte bei einer Abstimmung der Hauptversammlung
einen Sitz im Verwaltungsrat des Unternehmens erringen.
Daraufhin folgte das Management Grahams Vorschlag
zur Kapitalausschiittung (Gramm, 2016).

Das historische Beispiel verdeutlicht exemplarisch die Vor-
gehensweise aktivistisch Investierender, die seit den 1920er
Jahren vergleichbar geblieben ist. Waren es damals einige
wenige Aktiondre, die das Auseinanderfallen von Kontrol-
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le und wirtschaftlichem Eigentum groBer Unternehmen mit
ersten aktivistischen Kampagnen zu Uberwinden suchten,
professionalisierte sich diese Aktiondrsbewegung in den
folgenden Jahrzehnten. Wéhrend in den 1980er Jahren der
konfrontative Umgangston der Corporate Raider (deutsch:
Unternehmensplinderer) dominierte, z.B. in Gestalt des
ikonischen Carl Icahn, wandelte sich diese Investorengrup-
pe mit Beginn der 1990er Jahre zum modernen Leitbild des
konstruktiven Investorenaktivisten (Bessler und Vendrasco,
2022). Diese Akteure beabsichtigten, wesentliche Unter-
nehmensentscheidungen Uber die Vermdgens- und Kapi-
talstruktur sowie die Zusammensetzung und Vergiitung
des Managements zu beeinflussen. Seit den 1990er Jahren
verbreitet sich diese Form des Investorenaktivismus zuneh-
mend international. Eine bis heute anhaltende Kontinuitats-
linie verbindet aktivistisch Investierende im Laufe der Jahr-
zehnte in ihrer Strategie und Vorgehensweise.

Zwischen Anteilseignern und Management
Unter aktivistisch Investierenden werden in diesem Bei-
trag spezialisierte Kapitalmarktakteure verstanden, die die

Geschéftspolitik bdrsennotierter Unternehmen im Interes-
se der Aktionarsschaft beeinflussen. Aktivistisch Investie-
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rende, z.B. Hedgefonds oder Private-Equity-Gesellschaf-
ten, verfligen in der Regel lediglich tiber Minderheitsbetei-
ligungen zwischen 5 % und 13 % der ausstehenden Aktien
an Unternehmen (Brav et al., 2021). Sie sind zur Durch-
setzung ihrer Forderungen gegenliber dem Management
aus diesem Grund auf die Unterstitzung institutioneller
Aktieninhaber:innen mit signifikanten Stimmrechtsanteilen
angewiesen. Dazu bedienen sich aktivistisch Investieren-
de der offentlichen Auseinandersetzung mit Unternehmen
und ihren Vertretern. Sie stellen spezifische Forderungen
auf, betreiben zur Stérkung ihrer Verhandlungsposition
systematisches Lobbying der Aktiondrsbasis und forcie-
ren Kampfabstimmungen bei Hauptversammlungen. Die-
se Strategie steht im Zusammenhang mit dem vorrangi-
gen Ziel der Investorengruppe, positive Renditen auf das
verwaltete Kundenvermdégen zu erzielen. Daneben kann
Investorenaktivismus auf inhaltliche Ziele ausgerichtet
sein, z.B. im Rahmen von Environmental Social Gover-
nance (ESG)-Aktivismus, der auf eine Verdnderung der
Geschéftspolitik im Hinblick auf 6kologische, soziale und
fihrungskulturelle Aspekte abzielt.

Anfang 2023 wurde der Einstieg zweier aktivistisch Investie-
render bei der Bayer AG bekannt. Die Londoner Investment-
gesellschaft Bluebell Capital Partners und der Hedgefonds
Inclusive Capital Partners aus San Francisco forderten ei-
nen Wechsel an der Unternehmensspitze sowie die stra-
tegische Uberpriifung einer potenziellen Aufspaltung des
Unternehmens (Bluebell, 2023). Diese Auseinandersetzung
verdeutlicht zentrale Eigenschaften aktivistischer Kampag-
nen. Zumeist haben aktivistisch Investierende ihren Sitz in
englischsprachigen Léndern wie dem Vereinigten Konig-
reich oder den USA. Aktivistisch Investierende erwerben
Minderheitsbeteiligungen an bdrsennotierten Unternehmen
- im Fall der Bayer-Aktivisten betragen die Stimmrechtsan-
teile jeweils weniger als 1 % — und stellen spezifische Forde-
rungen auf, die auf den Leitsatz Shareholder Value ausge-
richtet sind. Dabei koordinieren sich aktivistisch Investieren-
de mit institutionellen Anteilseignern, um ihren Forderungen
Gewicht zu verleihen. Im Fall der Bayer-Aktivisten suchte
Inclusive Capital Partners die Unterstiitzung der wichtigsten
GroBaktionére, darunter des viertgroBten Bayer-Aktionérs
Harris Associates (Farr et al., 2023). Aktivistisch Investieren-
de zielen mit ihren Kampagnen auf Unternehmen ab, deren
Aktienkurs in der jingeren Vergangenheit schlechter abge-
schnitten hat als der Benchmarkindex und bei denen struk-
turelle Probleme vorliegen (Brav et al., 2021). Beide Aspekte
sind bei Bayer seit der Ubernahme von Monsanto im Jahr
2018 erfullt. Aktivistisch Investierende machen darlber hin-
aus Unternehmen zum Ziel ihrer Kampagnen, deren Kapital-
marktbewertung im Verhéltnis zur Unternehmenssubstanz
und Ertragskraft gering ist. Diese ,Value“-Unternehmen bie-
ten Renditechancen, sofern die vorhandenen strukturellen
Probleme geldst werden.

»Heuschrecken“ oder Governance-Intermediare?

Die Rezeption des Phdnomens aktivistisch Investieren-
der ist gespalten. Zwei kontrare Sichtweisen bestimmen
den wissenschaftlichen Diskurs. Eine in Deutschland
prominent vertretene Sichtweise betrachtet aktivistisch
Investierende als kurzfristig orientierte ,,Heuschrecken®,
die einen Stérfaktor flir das langfristige Unternehmens-
wohl darstellen. Demnach sind aktivistisch Investie-
rende durch eine kurzfristige Erwartungshaltung hoher
Renditen motiviert, die sie gegentber ihren Kund:innen
auszuweisen beabsichtigen. Das veranlasst Investoren-
aktivisten, Unternehmen zu pliindern, d.h. auf kurzfristig
wertsteigernde MaBnahmen zu dradngen, wéhrend die
betroffenen Unternehmen durch nachteilige Konsequen-
zen langfristig geschwéacht werden. Eine in den USA ver-
breitete Sichtweise betont hingegen die positive Wirkung
aktivistisch Investierender als Governance-Intermediére,
die das Spannungsfeld zwischen Prinzipal und Agent auf-
I6sen, das aus divergierenden Interessen zwischen den
passiven Anteilseignern und dem Management entsteht
(Bebchuk et al., 2015). Die beiden diametralen Sichtwei-
sen stlitzen sich auf unterschiedliche empirische Befunde
Uber die Effekte, die von aktivistischen Kampagnen auf
die Aktienkurse und Fundamentaldaten von Unternehmen
ausgehen. Sie sind darlber hinaus Ergebnis der unter-
schiedlichen kulturellen Pragung der Unternehmensfiih-
rung zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value.

Effektives Monitoring als Koordinationsproblem

In der theoretischen Literatur wird das Problem der wirksa-
men Uberwachung des Managements als Koordinations-
problem der Aktieninhaber:innen modelliert. Zwar liegt es
im kollektiven Interesse der Aktionérsschaft, die Handlun-
gen des Managements zu Uberwachen, um eine Konver-
genz der gegenseitigen Interessen zu gewéhrleisten. Bevor
einzelne Anteilseigner jedoch aktiv werden, um im Interes-
se der Aktiondrsgemeinschaft zu handeln, wégen sie die
Kosten des Aktivwerdens gegeniber ihrem individuellen
Nutzen ab, der sich an der GréBe der Anteilsposition be-
misst. Wéhrend ein wirksames Monitoring der gesamten
Aktionéarsschaft kollektiv zugutekommt, entfallen die Kos-
ten der Initiative auf die individuellen Akteure (Gong, 2013).
Dieses Problem wird durch eine fragmentierte Aktionérs-
struktur verschérft. Fir Aktiondre mit geringen wirtschaft-
lichen Eigentumsanteilen besteht weder eine realistische
Méglichkeit noch ein wirksamer Anreiz zur Kontrolle des
Managements. Dieses Collective-Action-Problem kann
durch Investorenaktivisten gelést werden.

Die weitgehende Regulierungsfreiheit von Hedgefonds

und Private-Equity-Gesellschaften, die meisten davon
anséssig in den USA sowie dem Vereinigten Kdnigreich,
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erlaubt, aktivistisch Investierenden konzentrierte Portfo-
lios aufzubauen, innerhalb derer die Anteile einzelner Po-
sitionen wesentlich gréBer sind, als es unter anders regu-
lierten Anlageformen mdéglich wére. Daneben ermdglicht
der Einsatz von Derivaten, beispielsweise Aktienoptionen,
mit dem gleichen Kapitaleinsatz eine deutlich gréBere
wirtschaftliche Eigentumsposition aufzubauen als mittels
Aktien des Unternehmens. In Verbindung mit der perfor-
manceorientierten Vergltungsstruktur ergeben sich aus
den institutionellen Rahmenbedingungen wirksame 6ko-
nomische Anreize flr spezialisierte Akteure, als Investo-
renaktivisten aufzutreten und das Koordinationsproblem
der Aktionarsschaft gegeniiber dem Management abzu-
schwéchen (Gilson und Gordon, 2013).

Bewertungseffekte aktivistischer Kampagnen

Die Bewertungseffekte, die von Kampagnen aktivistisch
Investierender auf die Aktienkurse der betroffenen Unter-
nehmen ausgehen, erlauben eine kapitalmarktorientierte
Einordnung dieser Investorengruppe. Im Rahmen einer
Ereignisstudie werden daher in diesem Beitrag die Bewer-
tungseffekte aktivistischer Kampagnen im Zeitraum um
den Tag ihres Bekanntwerdens anhand abnormaler Ak-
tienrenditen gegenlber dem CDAX-Kursindex ermittelt.
Von besonderer Bedeutung ist in dieser Betrachtung der-
jenige Tag, an dem die Auseinandersetzung zwischen dem
aktivistischen Investor und dem Unternehmen erstmalig
bekannt wird (Tag 0). Unter Abwesenheit konkurrierender
wertbeeinflussender Faktoren kann eine kausale VerknUp-
fung zwischen der Reaktion des Kapitalmarkts und der
Nachricht der aktivistischen Kampagne hergestellt wer-
den. Die auftretenden Bewertungseffekte reflektieren das
kollektive Urteil der Kapitalmarktteilnehmer Uber die bar-
wertigen Auswirkungen der aktivistischen Kampagne auf
den Unternehmenswert. Sie stellen insofern eine praxis-
orientierte Moglichkeit dar, die Ad-hoc-Effekte aktivisti-
scher Kampagnen auf Unternehmen zu beurteilen.

Zur Bestimmung der durch die aktivistischen Kampagnen
bedingten Kapitalmarktreaktion werden die tatsdchlichen
Aktienrenditen um hypothetische Renditen bereinigt, die
aufgetreten wéren, wenn das Ereignis nicht stattgefun-
den hétte. Die erwarteten Aktienrenditen sind Prognose-
werte eines Regressionsmodells der Aktienrenditen des
jeweiligen Unternehmens auf den CDAX-Index Uber einen
200-tagigen Zeitraum, der 80 Tage vor Ereignisbeginn en-
det (in Anlehnung an Mietzner und Schweizer, 2009). Die
beiden Parameter alpha und beta des Regressionsmodells
erfassen spezifische Eigenschaften der jeweiligen Aktien,
die fur die Berechnung der hypothetischen Renditen be-
deutsam sind. Der Parameter alpha gibt an, ob eine Aktie
im Beobachtungszeitraum vor der aktivistischen Kampa-
gne eine risikolose Uber- oder Unterrendite gegentiber

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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dem Benchmarkindex erzielt hat. Die Risikoeigenschaft
ist im Parameter beta enthalten, der die Risikosensitivitat
im Verhéltnis zum Benchmarkindex misst. Die abnormalen
Aktienrenditen werden anschlieBend mithilfe zweier Test-
verfahren auf ihre statistische Signifikanz Gberprift.

Ereignisstudie: Konstruktion und Bereinigung des
Datensatzes zu aktivistischen Kampagnen

Dazu werden in der folgenden Analyse auf Grundlage der
Corporate-Governance-Datenbank von Refinitiv offentli-
che Auseinandersetzungen zwischen aktivistisch Investie-
renden und deutschen Unternehmen, sogenannte aktivis-
tische Kampagnen, im Zeitraum zwischen 2010 und 2021
ausgewahlt. Der anfangliche Datensatz wird zundchst auf
die Identitat des aktivistischen Investors tberprift. Im Ein-
klang mit der Definition aktivistisch Investierender als ins-
titutionelle Akteure werden Ereignisse mit Einzelpersonen
und nicht-finanziellen Unternehmen als Investorenaktivis-
ten ausgeschlossen. Im Datensatz werden ferner solche
Unternehmen nicht betrachtet, deren Aktien an mehreren
Tagen keinen nennenswerten Handelsumsatz aufweisen.
Es werden weiterhin Ereignisse ausgeschlossen, in deren
Zeitraum konkurrierende wertbeeinflussende Faktoren
fallen. Dies kdnnen sowohl unternehmensspezifische Fak-
toren sein wie die Anklindigung eines bedeutenden Joint-
Ventures als auch allgemeine Marktfaktoren wie das Auf-
kommen der Coronapandemie im Frihjahr 2020.

Nach Bereinigung des Datensatzes enthalt die Stichprobe
28 aktivistische Kampagnen im Zeitraum zwischen 2010
und 2021. Die Stichprobe besteht mehrheitlich aus jinge-
ren aktivistischen Kampagnen der Jahre 2019 bis 2021. Im
Nachgang der globalen Finanzkrise agierten aktivistisch
Investierende zunéchst zuriickhaltend. In den Jahren 2010
bis 2015 schwankte die Zahl der aktivistischen Kampag-
nen in Deutschland auf einem geringen Niveau. Im Vorfeld
der Coronapandemie stieg sie 2018 und 2019 an. Von der
Pandemie im Jahr 2020 vorerst unterbrochen, markierte
die Aktivitat der Investorenaktivisten im Jahr 2021 mit acht
Kampagnen einen neuen Héchststand.

Die Unternehmen der Stichprobe sind hauptséchlich in vier
Sektoren tatig. Auf die Sektoren Industrie, Finanzdienst-
leistungen, Immobilien und Energieversorgung entfallen 24
der 28 untersuchten Kampagnen. Diese Konzentration auf
wenige Sektoren stimmt mit den Eigenschaften aktivisti-
scher Kampagnen Uberein, die typischerweise auf Unter-
nehmen ausgerichtet sind, die stabile Ertrdge und geringe
relative Kapitalmarktbewertungen aufweisen. Die Marktka-
pitalisierung der Unternehmen betrégt zwischen 87,07 Mio.
Euro (Minimum) und 82,82 Mrd. Euro (Maximum), wobei
der Median 5,12 Mrd. Euro betréagt. Es handelt sich bei den
Unternehmen vorwiegend um Mid- und Large-Caps.
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Abbildung 1
Verlauf der abnormalen Aktienrenditen im
Untersuchungszeitraum
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Quelle: eigene Berechnung.

Abbildung 1 stellt den zeitlichen Verlauf der durchschnitt-
lichen abnormalen Aktienrendite im Untersuchungszeit-
raum dar (blaue Linie). Die pinke Linie gibt den Ereignistag
(Tag 0) an, an dem die aktivistischen Kampagnen erst-
mals 6ffentlich bekannt werden. Die kurzfristigen Bewer-
tungseffekte aktivistischer Kampagnen sind positiv und
6konomisch bedeutsam. Die abnormalen Aktienrenditen
bewegen sich im Mittel in der GréB8enordnung von 4 %.
Sie treten zuvorderst in zwei Zeitrdumen auf: In den letz-
ten zehn Handelstagen vor dem Bekanntwerden der ak-
tivistischen Kampagnen sowie am Ereignistag, an dem
die Rendite sprunghaft steigt. Im Nachgang schwankt
die kumulierte durchschnittliche abnormale Rendite oh-
ne eindeutigen Trend. Diese Ergebnisse implizieren, dass
der Kapitalmarkt den Auseinandersetzungen zwischen
aktivistisch Investierenden und Unternehmen eine wert-
steigernde Wirkung beimisst. Dieser Effekt wird bereits
vor dem definitiven Bekanntwerden der aktivistischen
Kampagnen durch den Kapitalmarkt antizipiert, wie die
kontinuierlich ansteigende abnormale Rendite zeigt.

Tabelle 1 gibt die kumulierte durchschnittliche abnormale
Aktienrendite in unterschiedlichen taglichen Zeitfenstern
des Untersuchungszeitraums sowie deren statistische
Signifikanz auf Grundlage des t-Tests (t-Wert) sowie des
Wilcoxon-Tests (z-Wert) an. Es wird auf eine statistisch
signifikante Abweichung gegenlber null getestet. Der
Bewertungseffekt im Gesamtzeitraum [-20; +20] in Héhe
von 3,97 % (Mittelwert) bzw. 2,89 % (Median) ist statis-
tisch signifikant. Etwas mehr als die Halfte des Gesamt-
effekts tritt vor dem Ereignistag im Zeitraum [-20; -10] auf,
ein Drittel am Ereignistag selbst. Die Rendite im Vorfeld
des Bekanntwerdens der aktivistischen Kampagnen ist
geringflugig signifikant fur den Mittelwert der abnormalen
Renditen im Zeitraum [-20; -10], nicht jedoch fiir den Medi-
an. Beide RenditemaBe sind statistisch signifikant, wenn
der Betrachtungszeitraum bis zum Ereignistag verlangert
wird. Die Aktienrendite bis zum Ende des Untersuchungs-

Tabelle 1
Kumulierte abnormale Renditen (KAR) und deren
statistische Signifikanz

Mittelwert der Median der
Ereignisfenster ~ KAR (in %) t-Wert KAR (in %) z-Wert
[-20; +20] 3,97 2,14 2,89 1,87*
[-20; 0] 3,61 2,44** 2,84 2,23**
[-20; -10] 2,11 1,74 1,32 1,42
[-1; +1] 1,35 1,94* 0,79 1,78*
[0] 1,09 2,19** 0,61 2,10
[0; +20] 1,45 0,91 1,37 0,89

Signifikanzniveaus: *** fir 1 %, ** fiir 5% und * fir 10 %.

Quelle: eigene Berechnung.

zeitraums inklusive des Ereignistags im Zeitraum [0; +20]
betragt im Mittel 1,45 % (Median: 1,37 %). Diese Rendite
ist nicht statistisch signifikant, weder fir den Mittelwert
noch fur den Median. Um die Ankindigungsrendite am
Ereignistag verringert, betragen die abnormalen Renditen
im Nachgang des Ereignisses [+1; +20] im Mittel 0,36 %
bzw. 0,76 % (Median), sind jedoch ebenso nicht statis-
tisch signifikant. Die hochste tagliche Rendite wird am Er-
eignistag (Tag 0) verzeichnet. Sie betragt im Mittel 1,09 %
(Median: 0,61 %). Auf den Ereignistag entfallt damit knapp
ein Drittel des gesamten Bewertungseffekts. Die abnor-
malen Renditen am Ereignistag weisen die héchste statis-
tische Signifikanz der untersuchten Teilzeitrdume auf.

Die Zweiteilung der auftretenden Renditen in einen Zeit-
raum vor dem Ereignistag und den Ereignistag selbst
stimmt mit den Ergebnissen anderer Untersuchungen
Uberein. Die Hohe der festgestellten Bewertungseffekte ist
vergleichbar. Mietzner und Schweizer (2014) weisen einen
kurzfristigen Bewertungseffekt in Hohe von 3,4 % in einem
sechzigtégigen Ereignisfenster nach. Drerup (2014) be-
ziffert den Bewertungseffekt auf 3,5 %. Fir den Zeitraum
nach der Finanzkrise demonstrieren Bessler und Vendras-
co (2022) einen positiven Bewertungseffekt, der jedoch
geringer ausféllt als fir den Zeitraum vor der Finanzkrise.

Transaktions- und Informationseffekte

Nach Weber und Zimmermann (2013) kann der gesamte
Bewertungseffekt in zwei getrennte Bestandteile zerlegt
werden. Demnach reflektiert die abnormale Aktienrendite
im Vorfeld des 6ffentlichen Bekanntwerdens aktivistischer
Kampagnen in erster Linie Transaktionseffekte. Diese koén-
nen einerseits durch aktivistisch Investierende ausgeldst
werden, die ihre Aktienposition aufbauen. Trifft deren mar-
ginale Nachfrage auf eine unzureichende Aktienliquiditat
kann dies eine abnormale Preisreaktion hervorrufen. An-
dererseits kénnen auch weitere Akteure preisbestimmen-
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de Transaktionseffekte herbeifiihren. Aktivistisch Investie-
rende koordinieren sich wie in einem ,Wolfsrudel“ im Vor-
feld ihrer Kampagnen mit anderen institutionellen Akteu-
ren, um sich deren Unterstliitzung zu sichern (Brav et al.,
2008). Werden diese Marktgeriichte einem ausgewahlten
Kreis von Kapitalmarktakteuren bekannt, die eigens eine
Aktienposition aufbauen, fuhrt diese zusétzliche Nachfra-
ge zu einem weiteren Preisanstieg. Die Wechselwirkun-
gen von Preiseffekten und Marktgertichten kann eine sich
selbst verstéarkende Dynamik eintreten lassen, die weitere
,noise“-orientierte Marktteilnehmer anzieht.

In Abgrenzung dazu ist der Bewertungseffekt am Ereig-
nistag selbst auf den Informationseffekt der aktivistischen
Kampagne zurtickzufiihren, von der eine Signalwirkung auf
die Kapitalmarktteilnehmer ausgeht. Diese Signalwirkung
kann auf die idealtypischen Eigenschaften der Unterneh-
men bezogen werden, die Ziel aktivistisch Investierender
sind. Der Informationseffekt kann die kapitalmarktseitige
Erwartung widerspiegeln, dass eine bisherige Unterrendite
gegenuber dem Benchmarkindex sowie eine andauernde
Unterbewertung des Unternehmens durch kinftige MaB-
nahmen des Managements aufgrund des duBeren Drucks
der aktivistisch Investierenden abgestellt wird.

Prinzipal-Agenten-Theorie

Im Kontext der Prinzipal-Agenten-Theorie deuten die ab-
normalen Aktienrenditen auf die Antizipation des Kapi-
talmarkts hin, dass es aktivistisch Investierenden gelingt
Agency-Kosten zu senken, die aus der Trennung von
Kontrolle und wirtschaftlichem Eigentum der betroffenen
Unternehmen resultieren. Diese Kosten bestehen aus Ak-
tionarssicht vorwiegend in Entscheidungen uber die Ka-
pitalallokation, die nicht wohlfahrtsoptimierend sind. So
kann es beispielsweise im kurzfristigen Interesse des Ma-
nagements sein, andere Unternehmen zu hohen Preisen zu
Ubernehmen, um die eigene Vergltung mit der gestiege-
nen UnternehmensgréBe zu erhdhen (Jensen und Meck-
ling, 1976). Aktivistisch Investierende erscheinen aufgrund
ihrer institutionellen Rahmenbedingungen unter Koordi-
nation mit weiteren Anteilseignern besonders geeignet,
eine aus Aktionadrssicht wirksame Monitoringinstanz des
Managements zu bilden. Gelingt es auf diese Weise, das
Motivations- und Koordinationsproblem zwischen dem
Management und der Aktiondrsschaft abzuschwéchen,
erscheint die positive Kapitalmarktreaktion gerechtfertigt.

Analysen Unternehmen

Zusammenfassend sind aktivistisch Investierende spezi-
alisierte Kapitalmarktakteure, die wesentliche Unterneh-
mensentscheidungen im Interesse der Aktionérsschaft
beeinflussen. Ihre Kampagnen rufen in der kurzen Frist
positive abnormale Aktienrenditen bei deutschen Unter-
nehmen in der GréBenordnung von 4 % hervor. Diese Re-
aktion kann durch Transaktions- und Informationseffekte
eingeordnet werden. Offen bleibt in dieser Betrachtung
die Wirkung aktivistischer Kampagnen auf andere Stake-
holder eines Unternehmens sowie die Frage nach deren
langfristigen Auswirkungen. Motiviert durch die Erfolge,
die aktivistisch Investierende in der jliingeren Vergangen-
heit bei namhaften deutschen Unternehmen verzeichnen
konnten, dirfte der Trend einer zunehmenden Einfluss-
nahme dieser Investorengruppe kiinftig anhalten.
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Title: Activist Investors’ Influence on Companies

Abstract: The growing presence of activist investors in Germany challenges companies with a confrontational style and broad de-
mands. This article analyses the Anglo-American capital market phenomenon in the context of companies’ corporate governance and
their shareholder structure. We examine the valuation effects of activist campaigns using share price reactions. The short-term an-
nouncement returns surrounding activist campaigns are positive and statistically significant. The mean abnormal share price return
amounts to 3.96%. The results can be attributed to a combination of transaction and information effects.
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