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Die heimlichen
Jager des Dax

Ein britischer Fonds kontrolliert
100 Milliarden Euro — und
Aktienpakete an vielen deutschen
Grokonzernen. VW soll das als
Niéchstes zu spiiren bekommen.
STeenageralter von 15 Jahren. Wih-

rend seine Freunde noch eher von
Miédchen trdumten, ,wollte ich Unter-
nehmen sanieren®, erzéhlt Fondsmanager
Stephan Howaldt. Deutsche Konzernvor-
stinde miissen das nun ausbaden.

Denn der ehemalige Treuhand-Manager
Howaldt investiert mittlerweile fiir den bri-
tischen Vermogensverwalter Hermes Mil-
liarden — unter anderem in schlechtlau-
fende Aktien hiesiger Konzerne. Howaldt
kommt mit viel Geld und guten Worten,
die er selbst ,Verbesserungsvorschliage*
nennt. Die Topmanager sind gut beraten,
ihm dann zuzuhoren.

Denn Hermes ist einer der groften
Pensionsfonds der Welt. Rund hundert
Milliarden Euro Rentnergelder verwaltet
der Fonds fiir seine Muttergesellschaft
BT Group (British Telecom), aber auch fiir
andere Kunden wie etwa die Pensionére
der britischen Post oder auch die Arzte-
versorgung Westfalen-Lippe.

Uber die Hilfte dieses riesigen Schatzes
legen die Briten weltweit in Aktien an -
darunter bei allen im Deutschen Aktien-
index Dax vertretenen Konzernen wie
TUI, Siemens oder ThyssenKrupp.

Mit der Rolle des stillen Investors geben
sich die Londoner dabei nicht mehr zu-
frieden. Wie Missionare fordern sie von
den Konzernspitzen gute Unternehmens-
fiihrung und noch bessere Zahlen. Der
ndchste Showdown ist fiir den 19. April
geplant: Dann veranstaltet Volkswagen in
Hamburg seine Hauptversammlung. Her-
mes wird sich lautstark zu Wort melden.

Im Namen von Rentnern und Rendite
handeln die Geldmanager immer streng

ein Berufsziel kannte er schon im
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nach den hauseigenen Geboten. Die zehn
Hermes-Prinzipien wie etwa der ,,ehrliche
Dialog mit Aktionédren® sind heilig und auf
Hochglanzpapier gedruckt. Heimliche
Kungeleien zwischen Vorstanden, ausge-
suchten Anteilseignern oder ahnungslosen
Aufsichtsraten gelten als Stinde schlecht-
hin. ,,Abfindungen in Hoéhe von mehreren
Jahressaldren fiir erfolglose Manager leh-
nen wir ab“, erklart Howaldt. ,Wir sind
ausdauernd und hartnackig.

Wer nicht nur kungelt, sondern auch
noch besonders schlechte Zahlen présen-
tiert, kriegt von den Briten eine jahrelan-

ge Intensivbehandlung. Mit ihren speziel-
len Focus Funds kaufen sie von ausge-
suchten Unternehmen zusétzliche Aktien-
pakete, lassen neue Konzepte erarbeiten
und ,treten dann dem Management auf
die Fiile“, erinnert sich ein Betroffener.

Laut einer Studie gehen die Hermes-Ak-
tivisten dabei nicht zimperlich vor. Minu-
tios listen die Autoren etwa auf, was die
Manager des Hermes UK Focus Funds zwi-
schen 1998 und 2004 bei 30 britischen Fir-
men veranstaltet haben. Bei mindestens 19
Unternehmen wurde direkt oder indirekt
der Rausschmiss des Aufsichtsratschefs be-
trieben, was in 14 Féllen auch gelang. Noch
groler war die Trefferquote unter den Vor-
standschefs: 12 von mindestens 15 ange-
zdhlten Topmanagern mussten gehen.

In Deutschland ist die Hermes-Truppe
von solchen Quoten noch weit entfernt —
nicht weil die Unternehmen erfolgreicher
wiren, sondern eher ,aus kulturellen
Griinden“, wie Howaldt sagt. Seine Kol-
legen wollen nicht wie Heuschrecken

Handelsraum der Frankfurter Borse: I'n Namen von Rentnern und Rendite

agieren, sondern ,,eher wie Hirtenhunde“.
Die interne Arbeitsteilung ist dabei klar
geregelt.

Wihrend Howaldt als Chef des Focus
Funds Europe seine kriankelnden Schafe
einzeln zum Erfolg beifit, bellt sein Kolle-
ge Hans-Christoph Hirt die Konzernspit-
zen der restlichen Dax-Groen gern mal
bei Hauptversammlungen lautstark an.

Bei Siemens verlangte Hirt wegen der
Korruptionsaffire die Vertagung der Ent-
lastung von Vorstand und Aufsichtsrat.
Tage zuvor hatte er sich bei ThyssenKrupp
ausgetobt. Dabei vertrat Hirt nicht nur die

Hermes-Aktienpakete, sondern auch noch
die Aktien von weiteren Milliarden-Fonds
wie zum Beispiel der norwegischen Olkas-
se Norges.

Hirts hértester Gegner bleibt jedoch
Volkswagen-Aufsichtsratschef Ferdinand
Piéch. Wihrend dessen Amtskollege bei
Siemens, Heinrich von Pierer, den person-
lichen Kontakt mit den Briten nicht scheut,
lehnte der Spross der Porsche-Dynastie bis-
lang jedes Gesuch um eine Audienz ab.
Stattdessen liefert man sich seit eineinhalb
Jahren briefliche Scharmiitzel um Piéchs
Interessenkonflikte. Sein letztes Schreiben
traf im Februar in London ein.

Seit der Sportwagenhersteller vor zwei
Wochen seine VW-Anteile noch weiter
aufgestockt hat und nun gemeinsam mit
dem Land Niedersachsen eine Mehrheit
an dem Wolfsburger Konzern hélt, wirken
aber die harten Hermes-Manager eher ver-
katert. ,,Nach den jlingsten Ereignissen
kann Herr Piéch eigentlich machen, was er
will“, sagt Hirt.
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Viele ausldndische Investoren héatten da-
her bereits verkauft. Hermes bleibe drin
und ,,wird auf der kommenden Hauptver-
sammlung erneut auf die Konflikte hin-
weisen — auch um den unabhéngigen Auf-
sichtsrdten den Riicken zu stdrken®.

Sein Kollege Howaldt kiimmert sich der-
weil mit seinem Spezialfonds, der zwei Mil-
liarden Euro schwer ist, um eine Handvoll
weiterer Konzerne. Den Vorstdnden lésst
er in der Regel ein paar Monate Zeit, um
auf seine Verbesserungsvorschlige einzu-
gehen. ,,Falls es aber gar keine Fortschrit-
te gibt, scheuen wir auch vor einer schritt-
weisen Eskalation nicht zuriick.“

Er meint es ernst. Michael Frenzel, Vor-
standschef des Urlaubsgiganten TUI, be-
kam das bereits zu spiiren. An der Borse
in Ungnade gefallen, geriet der Hanno-
veraner Konzern schon 2003 ins Visier von
Howaldt. Frenzel gab sich zunéchst reni-
tent. Hermes erhohte bei personlichen
Treffen den Druck. Vergangenen Herbst
landete ein 50-Seiten-Plan zu Aufspaltung
des Konzerns und Verkauf der Container-
schifffahrt in der Presse. Eskalation pur.

Im Dezember kam es zu einer ersten
Umstrukturierung. Vor wenigen Wochen
kiindigte Frenzel zudem das Zusammen-
gehen mit dem britischen Reiseanbieter
First Choice an.

Carsten Maschmeyer, Groaktionar des
Finanzdienstleisters AWD, hat sich die
Schlacht um TUI genau angesehen. Denn
Frenzel sitzt bei ihm im Aufsichtsrat, und
der Hermes Focus Fund hélt seit vergan-
genem Sommer {iiber fiinf Prozent an
AWD. Howaldt und ein Analyst kamen
seither in Hannover schon zweimal zu Be-
such. Die ersten Anregungen diirften nicht
mehr lange auf sich warten lassen.

Andere Unternehmen haben derlei
schon hinter sich, etwa die Aareal Bank
und der Kohlenfaserhersteller SGL Car-
bon. Besonders krass ging es bei dem Ma-
schinenbauer IWKA zu. Im Rudel mit an-
deren Fonds jagte Howaldt den Vorstand
und sechs Aufsichtsrdte aus dem Amt.

Die Rendite gibt ihm recht. Vergange-
nes Jahr schaffte sein Spezialfonds ein Plus
von 30,7 Prozent.

Dennoch gibt es auch Kritik an der
schirfer werdenden Gangart der Londo-
ner: ,,Sie stiilpen das britische Modell dem
deutschen {iiber”, beklagt sich ein Ak-
tiondrsschiitzer. Und obwohl die Hermes-
Profis selbst so gern Transparenz einfor-
derten, hielten sie ihre eigenen Gespriche,
etwa mit Vorstanden, ,,unter Verschluss*.

Tatsdchlich geizt Howaldt oft mit detail-
liertem Anschauungsmaterial zu seiner
,minimalinvasiven Chirurgie®. Dafiir legt
er immerhin zur eigenen Rendite alle Fak-
ten auf den Tisch. An der Management-
gesellschaft des Focus Funds hélt er privat
zehn Prozent. Sein Einkommen belief sich
2005 auf 211000 Euro Fixgehalt, 13000
Euro gab’s fiir Spesen — und 1,4 Millionen
Euro Bonus. BEAT BALZLI

DER SPIEGEL 15/2007 71





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends false
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Color Management Off)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Sp2CentennialLight-Bold
    /Sp2CentennialLight-Italic
    /Sp2CentennialLight-Regular
    /Sp2FranklinGothic-Demi
    /Sp2Sans-Book
    /Sp2Sans-CondBook
    /Sp2Sans-CondBookItalic
    /Sp2Sans-CondDemi
    /Sp2Sans-CondMedium
    /Sp2Sans-Demi
    /Sp2Sans-Headline
    /Sp2Serif-Caps
    /Sp2Serif-Italic
    /Sp2Serif-Osf
    /Sp2Symbole
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 90
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.66667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 90
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.66667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.06667
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f300130d330b830cd30b9658766f8306e8868793a304a3088307353705237306b90693057305f00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /FRA <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <FEFF005300500049004500470045004c0020005000440046002000450072007a0065007500670075006e00670020004100630072006f006200610074002000350020004b006f006d007000610074006900620065006c>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [600.945 793.701]
>> setpagedevice


