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Seit dem Freedom of Information Act (FOIA) 1966 hatden USA jede Person das Recht,
Einsicht in die Aufzeichnungen von Bundesbehorderethalten. Uber die Jahre hat diese
Maoglichkeit der Informationsbeschaffung bei erfatee institutionellen Investoren wie
Hedgefonds an Beliebtheit gewonnen. Obwohl es sigr um offentlich zugangliche
Informationen handelt, werden diese gewohnlich inifentlich verbreitet und daher nicht
von allen Marktteilnehmern berlcksichtigt.

In diesem Papier untersuchen die Autoren Anfragemia Food and Drug Administration
(FDA) zur Nahrungsmittel- und Arzneimittelsicherhbei bestimmten Pharmaunternehmen.
Da diese Anfragen mit Kosten verbunden sind undnhalt nicht einfach zu verstehen ist, ist
zu vermuten, dass sie insbesondere von grof3en mialdrenen institutionellen Investoren
gestellt werden.

Die Autoren gehen der Frage nach, wie sich dietidasder Investoren in dem jeweiligen
Unternehmen nach Erhalt der FOIA Informationen &mdend ob diese Anderungen
Vorhersagekraft fiur zuktnftige Renditen haben.

Zunachst finden die Autoren jedoch Evidenz fir ilkhgpothese, dass gerade grof3e und
erfahrene Investoren FOIA Anfragen stellen. So k#néds sich hier insbesondere um
Hedgefonds mit hherem Portfolioumschlag und hdhedeosynkratischen Risiko, ein Indiz
fur mehr private Informationen. lhre Anfragen right sich insbesondere an grol3e
Pharmakonzerne mit hbheren F&E-Ausgaben, aberggren Rendite und Profitabilitat.

Tatsachlich hat das Handelsverhalten der institetien Investoren Vorhersagecharakter fur
Renditen. Erhoht der anfragende Investor im Quattl Anfrage seine Position in dem
betreffenden Unternehmen, so betragt die durchgkbtime risikoadjustierte Performance im
Folgequartal 5.26%, bei einer Verringerung der trRosi aber -3.09%. Institutionelle

Investoren scheinen daher wirklich wertrelevantéormationen aus den Anfragen zu
generieren. Dies wird nicht zuletzt dadurch debtlidass Institutionen weitere Anfragen
stellen, sobald sie einmal diese Quelle fur siddexkt haben.



