a lag der selbst ernannte Pro-
fispekulant kriiftig daneben.
Florian Homm residiert auf
Mallorca und spielt von dort
; aus mit Aktien. Mit denen
~ von Borussia Dortmund zum Beispiel, von
Highlight Communications, MLP und
. Bertrandt, Sixt und WCM. An Deutsch-
* lands zweitgroBter Bausparkasse BHW be-
teiligte sich Homm, ein GroBneffe des Ver-
sandhausgriinders Josef Neckermann, in
der Hoffnung auf schnelle Kursgewinne.
Doch da machte ihm Wulf von Schimmel-
mann einen Strich durch die Rechnung.
Der Postbani-Chef bekam Ende Oktober
die BHW billig, rund 800 Millionen Euro
unter Birsenwert. Homm hatte sich ver-
zockt. ,Ungliicklicherweise hat die Post
bank unter dem Marktpreis gekauoft®, klagte

er Anfang Dezember.
Einen Tag vor Weihnachten schaltete
Homm auf Angriff. Auf wundersame Weise
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ywollen wissenn, wie es denn wire, wenn wir
mit diesem oder jenem Unternchmen z-
sammengehen wiirden®, berichtet Alan
Hippe, Finanzvorstand des Autozulieferers
Continental (siche Interview Seite 95).

Auch abseits von Fusionen machen
Hedgefonds Druck: Beim Maschinen- und
Anlagenbaver IWKA kippte der US-In-
vestor Guy Wyser-Pratte zusammen mit
Hedgefonds das alte Management und er-
zwang die Abspaltung von Tochtergesell-
schaften. Homm forderte im Sommer vom
Schweizer Medienvermarkter Highlight, er
solle die Tochter Constantin Film von der
Borse nehmen. Anleger, die sich mit Ak-
tienkiufen an Hedgefonds héngten, fuhren
oft Gewinne ein. Hedgefonds ,sind aktiver
als andere und deshalb Multiplikatoren. In-
vestoren schauen darauf, was sie machen®,
sagt Gundolf Moritz, Vizeprasident des
Deutschen Investor-Relations-Verbands
und IR-Chef von ThyssenKxupp.

Grund, die Aktie zu verkaufen. Eher im Ge-
genteil, selbst im Urteil der Industriemana-
ger: Immerhin 31 Prozent glanben, ihre Ak-
tie werde mit Hedgefonds an Bord besser
laufen als ohne. , Insgesamt ist die Einschiit-
zung der Unternehmen gegeniiber Hedge-
fonds beachtlich positiv®, sagt Hendrik
Wollf, Vorstand von Wolff & Hicker. Viele
Vorstinde profitierten von der Qualitiit der
Fondsmanager. ,,Es ist immer wieder eine
sportliche Herausforderung, mit ihnen z
reden®, sagt IR-Manager Moritz. ,Hedge-
fonds haben gute Leute und sind meist sehr
gut vorbereitet.

Wehe aber, das Management iiberzeugt
nicht in diesen Gespréchen.

Der Vorstandschef des siiddeutschen
Automobilzulieferers hatte sich das Exgeb-
nis seiner Roadshow ganz anders vor-
gestellt. Das von einer groBen Bank vermit-
telte Gespriich in London lief zwar harmo-

TR
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Ist es gut oder
schlecht, wenn
Hedgefonds
dieselben Aktien
kaufen wie Sie?
Meist gut, so eine
Exklusivumfrage
im Auftrag der
Wirtschaftswoche.

sickerte an der Bérse durch, er habe zusam-
men mit befreundeten Adressen mehr als
finf Prozent der BHW-Aktien gekauft und
fordere von der Postbank ein Abfindungs-
angebot deutlich iiber dem aktuellen
BHW-Kurs. Schimmelmann signalisierte
Hirte. ,Wirwerden sehen, wer die stirkeren
Nerven hat®, heiBt es bei der Postbank. Es
werde zwar bald ein Pflichtangebot geben,
aber nicht hoher, als den BHW-Aktionidren
gesetzlich zustehe.

Ein 6ffentlicher Showdown wie bei
BHW gehort zum Geschéft der Hedge-
fonds, wie auch Homm einen leitet. Diese
Fonds setzen auf schnelle Gewinne im Um-
feld groBier Geschifte. Sie treiben die Vor-
stinde zn Ubernahmen oder versuchen sie
zu verhindern, so wie bei den Borsen Lon-
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VA Tech und Siemens. Die Fondsmanager

don und Frankfurt oder der sterreichischen

87 Prozent der griferen deutschen Un-
ternehmen haben bereits einen oder meh-
rere Hedgefonds unter ihren Aktiondren.
Bei rund einem Viertel der Unternehmen
sind mehr als zehn Fonds im Aktiondrs-
kreis. 90 Prozent der Manager erwarten,
dass die Bedentung von Hedgefonds fiir
Unternehmen noch weiter wiichst.

Das sind Ergebnisse einer breit angeleg-
ten Umfrage unter den Unternehmen aus
den deuischen Borsenindizes Dax, MDax,
TecDax und SDax, durchgefiihrt von der
Stuttgarter Wolff & Hicker Finanzconsul-
ting im Auftrag der WirtschaftsWoche. 52
Unternehmen, darunter 14 Dax-Werte und
20 aus dem MDax, beantworteten einen
ausfithrlichen Fragenkatalog zu Chancen
und Risiken von Hedgefonds aus Sicht der
Unternehmen und ihrer Privatanleger.
Wenn Hedgefonds einsteigen, ist das kein

nisch, die Investoren schienen von der Ak-
tie angetan. Doch kaum hatte der Mann
das prichtige Glasgebdude im Londoner
Stadtteil Mayfair verlassen, schmierte sein
Aktienkurs ab. ,Die Bank hatte ihn Leer
verkdufern zum Fraf vorgeworfen”, sagt ein
Berater des Unternehmens. Der Bank war
das Hemd néher als der Rock, der Hedge-
fonds als Kunde wichtiger als der Kredit-
kunde Unternehmen.

Kein Wunder: GroBle Investmentban-
ken ziehen iiber ein Fiinftel ihres Gewinns
aus dem Geschift mit Hedgefonds. In Eu-
ropa sind die Fonds fiir geschitzt 30 bis 50
Prozent der Bérsenumsiitze verantwortlich.
Eine ,deutlich intensivere Auswahl der Ver-
agpstalter und der Termine ist anzuraten®,
heibt es in einer vom Vorstand des Auto-
zulieferers in Auftrag gegebenen Unter-
suchung, »
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Besonders die Manager kleinerer Un-
ternehmen wissen oft nicht, was ihre
Hedgefonds wirklich im Schilde fithren. 65
Prozent der befragten Unternechmen ken-
nen deren Strategie nicht oder nur zum
Teil. Dass sie ihnen auf Nachfrage immer
die Wahrheit sagen, ist kaum wahrschein-
lich. Florian Hormm etwa verkiindete am 1.
Juni, er sehe sich als langfristiger Partner
fiir Highlight Communications®, Kein hal-
bes Jahr spiter war er wieder drauBen.

Anders als normale Fonds, die ihre Ak-
Heninvestments breit streuen miissen, kén-
nen sich Hedgefonds mit vollem Einsatz
auf einzelne Werte oder bestimmte Aktien-
Storys konzentrieren, Das kann sich loh-
nen. Beim Grafitherstellers SGL Carbon et-
wa stieg im Juni 2004 Jana Partners aus San
Francisco mit mehreren andere Hedge-
fonds ein. Der Kurs kletterte von knapp
acht Euro auf heute mehr als 14.

Hugh Hendry, damals Manager des
Hedgefonds Odey, bekannte sich bereits im
September 2004 zur Aktie des Holzwerk-
stoffproduzenten Pfleiderer. Damals stand
das Papier bei sechs Euro, jetzt bei 16, Wy-
ser-Pratte, der iiber sich selbst sagt, er ma-
che ,eine Menge Larm®, trieb IWKA seit
seinem Einstieg im Sommer 2003 von gut
2wl auf bis zu 23 Euro. Mit der mittlerwei-
le insolventen Babcock Borsig verlor der
Ex-Marine allerdings Millionenbetrige.

Den grofBten sichtbaren Coup der
Branche landete Chris Hohn,
der mit seinem Hedgefonds
TCI vor einem Jahr bei der
Deutschen Bérse AG einstieg
und seinen Ensatz seitdem na-
hezu verdoppelte. Skeptische
klassische Fondsmanager wie
die Frankfurter Union Invest-
ment, die im Frithjahr einen

Spekulant Homm MaBige Erfolgshilanz
mit umstrittenen Methoden

Euronext-Kurs und auf Termin einen fal-
lenden Kurs der Deutschen Bérse wetten,
wiirden sie auf beiden Seiten Geld verdie-
nen. Burgundy kritisierte das bisherige Ge-
zerre um die Deutsche Borse als ,,Schmie-
renkomiidie®.

Hedgefonds lieben Aktien, die viel un-
entdeckten Substanzwert haben, wie Pflei-
derer. Oder hohe Cash-Bestinde, wie die
Deutsche Bérse. Oder solche wie IWKA,
bei denen das Ganze an der Bérse weniger
wert ist als die Summe seiner Teile. Bei de-
nen wiirde der Verkauf von Unternehmens-
teilen Zusatzeriréige bringen. Und sie lieben

Fondsmanager Hohn Weckruf
fiir die Deutsche Birse AG

Grofteil ihrer Aktien der Deutschen Bérse
verkauften, verpassten ein gutes Stiick die-
ses Aufschwungs.

Jetzt haben die Hedgefonds allerdings
das Problem, wie sie aus der Borsen-Aktie
wieder herauskommen. Der kanadische In-
vestmentfonds Burgundy hat ein magliches
Szenario skizziert: Hohns TCI und die an-
deren Hedgefonds kinnten die Konkur-
renzborse Euronext zwingen, ein viel zu
billiges Ubernahmeangebot fiir die Deut-
sche Borse abzugeben — weil sie auch bei
Euronext Aktiondre sind. Und, noch bes-
ser: Sie kdnnten Deutsche-Borse-Chef Reto
Francioni zwingen, das Angebot anzuneh-
men. Wenn sie dann auf einen steigenden

wichtig und aggressiv

Was Vorstinde von Hedgefonds halten*

+Der Einstieg von
Hedgefonds hilft
der Kursentwick-
lung der Aktie." 30,8

keine Angabe g

LHedgefonds
sind aggressiver
als andere
Anlegergruppen.”

trifft nicht zu

28,8

«Die Bedeutung von
Hedgefonds wird an
der Biirse..."

...abnehmen 1,9 me=——g
...gleich b[eibenv

LZunehmen

.Die Bedeuttjng von
Privataktiondren
wird..."

...2unehmen

..abnehmen
JHat Ihr Unternehmen
eine Strategie, um

sich gegen unge-
wollten geschafts-
politischen Einfluss

von Hedgefonds zu

wehren?” ll

keine Angabe 5,8

* in Prozent der Befragten; Quelle: wolff&Hdcker
Finanzeonsulting; Umirage bei Unternehmen aus
Dax, MDax, TecDax; SDax

aen

Ubernahmesituationen, wo die Risiken
dank eines bevorstehenden Angebots gede-
ckelt sind und gleichzeitig die Chancen
kaum begrenzt. Wie eben jetzt bei BHW.

Die meisten Privatanleger sind dort
noch unentschlossen. Seit Homms Ambi-
tionen bekannt wurden, legte die Aktie,
trotz lauten Getrommels, niur um etwa vier
Prozent zu. Anleger halten sich aus gutem
Grund zurtick. Homms Erfolgsbilanz ist
langst nicht so goldgerindert, wie er glau-
ben machen méchte. Mit Borussia Dort-
muwad legt er immer noch knapp unter sei-
nem Einstandspreis vom Septernber 2004.
Der Dax hat seitdem rund ein Drittel zuge-
legt. Auch Bertrandt und Highlight waren
keine genialen Coups.

»Hedgefonds fordern, dass Unterneh-
men jhre Aktie interessanter machen®, sagt
ein Frankfurter Chefanalyst. Wenn der Vor-
stand die Profi-Investoren hiufiger an-
spricht, profitieren davon auch die anderen
Aktiondre. ,,Normalerweise tragen Hedge-
fonds dazu bei, dass Informationsungleich-
gewichte abgebaut werden®, sagt IR-Exper-
te Moritz. ,Einige bauen aber neue Un-
gleichgewichte auf, indem sie Geriichte
streuen oder Falschmeldungen lancieren.

So macht es wohl auch Homm. Im ver-
gangenen Jahr fing er sich ein BuBgeld we-
gen Kursmanipulation mit Sixt-Aktien ein.
Ein weiteres Verfahren wegen Kursmanipu-
lation mit WCM-Papieren hat die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleishmgsaufsicht im
Mai 2004 an die Staatsanwaltschaft Frank-
furt abgegeben. Die ermittelt immer noch.
Auch wenn Homm ein AuBenseiter
ist: Dem Image der Heuschreckenbranche
nutzen solche Affiren kaum.

Scott Tagliarino vom Hedgefonds Elliott
kaut bedéichtig auf seinem Salami-Schnitt-
chen und miiht sich redlich, das schlechte
Image seines Arbeitgebers aufrubessern.
1997 verpasste die damalige IWF-Vizeche-
fin Anne Krueger Elliott dieses Pradikat.
Der Fonds hatte fiir 20 Millionen Dollar
notleidende peruanische Anleithen gekauft
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d das Umschuldungsangebot von Perus
Regierung abgelehnt. Stattdessen klagte er
yon Peru vor US-Gerichten 56 Millionen
Dollar ein. ,Schauen Sie sich Argentinien
an, die eiskalt hunderttansende von Klein-
anlegern enteignet haben®, sagt Tagliarino,
. dann sehen Sie, wo hier die Bosen sind.*
EHiott verwaltet 5,4 Milliarden Dollar, die
letztlich von privaten Sparem stammen.

In Deutschiand hatte Elliott bisher nur
einen groBen Aaftritt. Als der Konsumgii-
terriese Procter & Gamble {P&G) den
Haarkosmetiker Wella iibernahm und Wel-
la-Vorzugsaktiondre mit 65 Euro abspeisen
wollte {die Stammaktionsre hatten gut 92
Euro bekommen), ertrotzte Elliott zusam-
men mit anderen Hedgefonds, dass die von
P&G kontrollierte Wella-Hauptversamm-
lung Mitte Dezember die Abfindung auf
mehr als 80 Euro anhob. Der Kurs liegt in-
zwischen noch hther - Hedgefonds speku-
lieren wohl auf einen weiteren Nachschlag,

Hauptgeschift von Eliott ist allerdings
nicht die Aktie, sondern das Aufkaufen not-
leidender Unternehmenskredite und Anlei-
hen. Tagliarino: ,Wir haben Kapital, das
deutsche Unternehmen brauchen.®

Unternehmen wie der schwibische La-
ckieranlagenbauer Diirr brauchen zwar Ka-
pital, wollen dieses aber nicht von Hedge-
fonds. Sie fiirchten zu groBen Einfluss der
Fonds. Die Dhirr-Geschichte geht so: Im
Sommer 2005 verkaufte die Commerzbank
29 Prozent der Diirr-Bankschulden von ins-
gesamt 160 Millionen Euro iiber die Invest-
mentbank Morgan Stanley an Hedgefonds.
~Wenn die Fonds mehr als ein Drittel der
Schulden an sich gebracht hiitten, hiitten sie
bei unserer Finanzierung mitreden kén-
nen®, sagt Giinter Dielmann, Investor-Rela-
tions-Chef von Diirr. Und dann die. Schul-

den in Aktien wandeln und als GroBaktio- {*
niire Ausschiittungen oder den Verkaufvon |

Unternehmensteilen erzwingen kénnen.
Doch die anderen Banken standen zu Diirr
und gaben neue Kredite.

Diirr steht nicht allein. 17 Prozent der
befragten Unternehmen wollen eine Strate-
gie entwickeln, um sich gegen ungewollten
Einfluss von Hedgefonds zu wehren. 37
Prozent sagen, sie hiitten bereits eine Strate-
gie. Dass Hedgefonds dem eigenen Unter-
nehmen gefihrlich werden kénnten, glau-
ben allerdings nur zehn Prozent der Befrag-
ten. Viele deutsche Vorstinde seien noch
unsicher, wiisstenn nicht, wie sie mit den
neuen Investoren umgehen kénnten, raumt
Fondsmanager Tagliarino ein. ,Aber viel-
leicht®, sagt der Amerikaner und nimmt ej-
nen groBen Schluck Orangensaft, ,viel-
leicht werden sie keine Wahl haben. =

hauke.reimer@wiwo.de | Frankfurt

Hippe inanzvorstand von Corrtinental, (iber den
an edgefonds und anatanlegern

2 Warum steigen sie denn so massiv ein?

Weil es bei den Unternehmen etwas zu ver-

. |bessern gibt und die Fondsmanager sich
++|’ Chancen augrechnen, dass efwas in diese
‘| Richting passiert. Mit guten Zahlen neh-
| menVorstinde den Hedgefonds die Bas15
+.| - fiir weitere Einflussnabme, -
Jno st es fiir Anfeger ein Qualmmmerkmal
| “wie gut ein Vorstand mit Hedgefonds um-
‘gehen kann?

Absolut. Ein Ménager muss wissen, warum

‘ “ein Fonds die Aktie besitzt. Meist bekom-
men wirauch eine gute. Antwort, wenn wir
-die Leute direkt ansprechen '

?Dazu miissen sie diese: erst mal kenneh B

C Ich 188 da.n_nherausﬁnden, 6b der Fonds

kanfen oder ob er gegen uris wetten will.

_.Haben Sie Pline, wie Sie sich gegen uner

wiinschte Einflussnahme wehren kdnnten?

 Natiirlich denkt man dariiber nach. Aber

wir haben uns auf die Bose eingelassen.’

| ‘Wenn man Kapital bekommen oder die
Aktie nutzen will, um Ubernghmen zu fi-

nanzieren, muss man ihr Spiel mitspielen.

- Sind Privataktion&re noch wichtig?

Wiz freuen uns iiber jeden Aktionér. Pri-
vate halten aber nur noch weniger als zeh.n _

| Prozent anr Continental.

Waran liegt das?
Viele haben ihre Kursverluste aus den

1 Crash_]ahrep noch nicht verwunden.

‘hauke. relmer@wuwu de{ Frankfurt
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