Aktivistische Aktiondre auf dem Vormarsch

Mit offener Kommunikation und guter Vorbereitung ldsst sich
Shareholder Activism am besten nutzen bzw. ihm begegnen

Die Deutsche Bérse, CEWE Color, IWKA oder zuletzt Balda. Immer wieder sehen sich
Vorstdnde und Aufsichtsrdite mit zum Teil sehr aggressiven Aktiondren konfrontiert,
die ihre Rechte aktiv austiben und massiven Einfluss auf strategische Unternehmens-
entscheidungen, die Besetzung der Organe oder die Geschdftspolitik zu nehmen
versuchen. Dieses als Shareholder Activism bezeichnete Verhalten dient naturge-
mafS eigenen Interessen, muss deshalb aber keineswegs zum Schaden der Gesell-
schaft sein. Um das Heft des Handelns allerdings jederzeit in der Hand zu behalten,
sollten Vorstdnde und Aufsichtsréite offen kommunizieren sowie friihzeitig und

entschlossen reagieren.

Deutsche Unternehmen
verstirkt im Fokus
Auch wenn die ganz spektakuldren Falle
schon einige Zeit zuriickliegen, hat das
Engagement aktiver Aktionare auf deut-
schen Hauptversammlungen in den ver-
gangenen Jahren deutlich zugenommen.
Immer 6fter werden Antréage auf Erwei-
terung der Tagesordnung gestellt oder
sogar auf3erordentliche Hauptversamm-
lungen mit dem Ziel einberufen, Auf-
sichtsrate auszutauschen oder strate-
gische Unternehmensentscheidungen
zu beschleunigen. ,Rund zwei Dutzend
aktive  Aktionérs-
gruppen wird es in
Deutschland derzeit
wohl geben®, sagt
Thomas Licharz, Ge-
schéftsfiihrer bei re-
gistrar services. [hre
genaue Anzahl sei

Thomas Licharz

allerdings insofern

schwer zu quantifizieren, als sie oft im
Hintergrund agieren wiirden. ,In jedem
Fall haben die Governance-orientierten
Investoren deutlich zugenommen und
sie befinden sich weiter auf dem Vor-
marsch.” Hinzu kommt die wirtschaft-
lich herausragende Stellung Deutsch-
lands, die die hiesigen Gesellschaften
zusatzlich in den Blickpunkt internatio-
nal ausgerichteter aktiver Investoren
riickt. Zu ihnen zahlen einzelne oft sehr
laut und medienwirksam auftretende
Hedgefonds genauso wie herkommli-
che Publikumsfonds, Pensionsfonds und
klassische Finanzinvestoren.

Hohe Wahrscheinlichkeit

Fiir aktivistische Aktionare besonders
interessant sind unterbewertete Firmen,
bei denen sich Effizienzliicken schlief3en
lassen, sowie Gesellschaften, die tiber
hohe tiberfliissige Barmittel verfiigen
oder einen massiven tatsachlichen oder

vermeintlichen Konglomeratsabschlag
aufweisen. Auch eine deutliche Under-
performance gegeniiber der Peergroup
kann der Ausloser fiir gesteigerten Share-
holder Activism sein. ,Gleiches gilt bei
jeglichem Verhalten, welches einer guten
Corporate Governance zuwiderlauft®,
wie Licharz ergadnzt. ,Dies kann bei-
spielsweise die Zahl der unabhéngigen
Aufsichtsrate oder die Besetzung der
verschiedenen Komitees betreffen. Auch
die Anzahl der Mandate, die die jewei-
ligen Aufsichtsrate insgesamt und insbe-
sondere als Aufsichtsratsvorsitzende
innehaben, ist hier immer wieder ein
wichtiges Thema.“

Beschaffung von Mehrheiten

Die Beteiligung einzelner aktivistischer
Shareholder an einem Unternehmen liegt
meist unter 10% des stimmberechtigten
Kapitals. Zwar hat sich die durchschnitt-
liche Hauptversammlungsprasenz wah-
rend des vergangenen Jahrzehnts kon-
tinuierlich reduziert, eine signifikante
Einflussnahme ist ihnen damit in aller
Regel aber dennoch nur bei Uberzeugung
anderer Anteilseigner moglich. Dies kann
durch personliche Ansprache genauso
geschehen wie durch eine breit ange-
legte Pressearbeit, bei der die Medien
durch die gut aufbereitete Darstellung der
eigenen Ideen sowie tatsachlicher oder
behaupteter Fehler der Unternehmens-



leitung als Multiplikatoren genutzt wer-
den. Eine immer wichtigere Rolle spielt
auch das Internet. So versuchte etwa
der amerikanische Hedgefonds Octavian
Advisors im Vorfeld der von ihm beantrag-
ten auf3erordentlichen Hauptversamm-
lung der Balda AG am 8. Februar 2012,
bei der es insbesondere um den Aus-
tausch des Aufsichtsrates ging, (iber die
Internetseite www.shareholdersforbalda.
com gleichgesinnte Anteilseigner zu
mobilisieren (siehe HV Magazin 1/2012,
S. 36-38). Dabei sind bei derartigen Be-
mithungen natiirlich stets die engen Gren-
zen des Wertpapierhandelsgesetzes zu
beachten.

AuRerordentliche HV

und Ergidnzungsantrige

Ein anderer Weg, Einfluss auf die Ge-
sellschaft bzw. ihre Organe zu nehmen,
ist die Nutzung der hierzu im Aktien-
gesetz vorgesehenen Moglichkeiten.
Als ,scharfste Waffe“ bezeichnet der
Gesellschaftsrechtler Dr. Thomas Heidel
in diesem Zusammenhang das allge-
meine Frage-, Auskunfts- und Informa-
tionsrecht der Aktionare. ,Umfassende
Information sowie die Verpflichtung
der Organe, fiir hinreichend Transpa-
renz zu sorgen, sind schliefflich die
Grundvoraussetzung fiir die sinnvolle
Ausiibung samtlicher weiterer Aktio-

narsrechte.“ Wahrend diese Rechte un-
abhangig vom Stimmenanteil fiir alle An-
teilseigner gelten, sind andere Maf3nah-
men an bestimmte Quoren gekoppelt.
Ab einem Anteil von zusammen min-
destens 5% des Grundkapitals konnen
Aktiondre beispielsweise die Einberu-
fung einer auf3erordentlichen Hauptver-
sammlung verlangen (§ 122 Abs. 1 AktG).
Gleiches gilt fiir Ergdnzungsantrage,
mit denen neue Themen auf die Ta-
gesordnung gesetzt werden, wobei hier
alternativ auch ein anteiliger Betrag
von 500.000 EUR am Grundkapital aus-
reicht (§ 122 Abs. 2 AktQG).

Sonderpriifer und besonderer Vertreter

Da iiber die Abwahl des Aufsichtsrates
sowie die Bestellung eines Sonderprii-
fers oder eines besonderen Vertreters
durch die Hauptversammlung nur dann
beschlossen werden
kann, wenn die ent-
sprechenden Punkte
auf der Tagesord-
nung stehen, gelten
diese Quoren auch
hierfiir. ,Dabei hat

der Sonderpriifer ei-

Dr. Thomas Heidel

nen praktisch unge-

hinderten Zugang zu allen Papieren der
Gesellschaft sowie das Recht, das herr-
schende und verbundene Unternehmen

IWKA: Nach dreieinhalb Jahren durchgesetzt

Einer der spektakulirsten und weitreichendsten Fille von Shareholder Activism in Deutschland war

sicherlich der Umbau der IWKA. Ende 2003 stieg der amerikanische Investor und Multimillionér Guy

Wyser-Pratte iiber die Borse anonym beim Karlsruher Maschinen- und Anlagenhersteller ein. Dank

der Mitwirkung verschiedener Hedgefonds, die ebenfalls IWKA-Aktien hielten, reichte bereits ein

Aktienanteil von 6,6% aus, um in der Hauptversammlung der AG als bestimmende Aktiondrsmehrheit

aufzutreten und eine Neuausrichtung der Geschdftspolitik durchzusetzen. Wyser-Pratte hielt das

Unternehmen fiir massiv unterbewertet und forderte die Konzentration auf die Kernkompetenz im

Robotergeschdft. In aller Offentlichkeit attackierte er den damaligen Firmenchef Hans Fahr und kri-

tisierte die Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Es folgten jahrelange Querelen und kontinuierliche

Auseinandersetzungen zwischen verschiedenen Aktiondrsgruppen und der Verwaltung. Insgesamt fiinf

Vorstinde wurden verschlissen, sieben Aufsichtsréiite von Wyser-Pratte aus dem Amt gedrdingt, bis die

Verpackungssparte — wie von ihm von Anfang an gefordert — im Friihjahr 2007 schliefilich verkauft

wurde. Weihrend dieser Zeit konnte der Aktienkurs unter hohen Schwankungen um zwei Drittel zulegen.

Der MDAX, in dem die ehemalige IWKA und heutige KUKA enthalten war bzw. ist, stieg im selben

Zeitraum aber um tiber 130% an. Richtig zur Ruhe gekommen ist der Roboterhersteller, an dem der

Investor noch immer einen Anteil von 4,7% hlt, bis heute nicht.
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wie auch die Organe zu befragen, um
auf diese Weise bestimmte Sachver-
halte aufzuklaren®, erlautert Heidel. ,Ein
entsprechender Antrag eriibrigt sich
natiirlich, wenn die Organe von vorn-
herein fiir hinreichend Transparenz
sorgen.“ Bei Ablehnung durch die Haupt-
versammlung konnen Aktiondre, die einen
Anteil von mindestens 1% am Grund-
kapital oder den anteiligen Betrag von
100.000 EUR halten, die gerichtliche Be-
stellung eines Sonderpriifers beantragen
(§ 142 Abs. 2 AktG). Beziiglich des beson-
deren Vertreters weist Heidel ibrigens
darauf hin, dass dieser keineswegs im
Interesse der Aktionare, sondern allein
im Interesse der Gesellschaft tatig wird,
was in der Offentlichkeit haufig miss-
verstandlich dargestellt wiirde. ,Der be-
sondere Vertreter ist ein Organ der Gesell-
schaft und damit auch nur dieser ver-
pflichtet.” (Zu moglichen aktienrechtli-
chen Mafsnahmen aktiver Aktionare siehe
ausfiihrlich HV Magazin Februar 2012,
S. 24-26).

Nutzen fiir das Unternehmen

Auch wenn sie durch aktive Wahrneh-
mung ihrer Rechte Aufwand verursa-
chen und fiir die Gesellschaftsorgane
durchaus unangenehm werden kénnen,
diirfen aktive Aktiondre keineswegs als
notwendiges Ubel betrachtet werden.
Vielmehr sind sie regelmafdig Dialog-
partner und Impulsgeber fiir die Unter-
nehmensleitung. Entsprechend gaben in
einer Studie, die das Deutsche Aktienins-
titut in Zusammenarbeit mit McKinsey
erstellt hat, auch 85% der Befragten an,
aus dem Dialog mit ihren aktiven Aktio-
naren wertvolle Anregungen zur Entwick-
lung des Unternehmens zu schopfen.' Da-
bei bekommen sie ein gutes Unterneh-
mensverstandnis bescheinigt, das bei ihnen
hoher ausfalle als bei Investmentbanken,
Wirtschaftspriifern und den sonstigen Ak-
tionaren. Besonders geschatzt wiirden
zudem ihre Kapitalmarktkenntnisse und

1 Deutsches Aktieninstitut, McKinsey&Company (2009):
Investorendialog im Umbruch — Zum Umgang bérsen-
notierter Unternehmen mit aktiven Aktionaren.
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ihre methodisch-analytischen Fahigkei-
ten, durch die sie gut beurteilen konnten,
wie sich unternehmerische Entschei-
dungen auf die langfristige Bewertung
am Kapitalmarkt auswirken. ,Das macht
sie zu geeigneten Gesprachspartnern des
Managements bei grundlegenden Rich-
tungsentscheidungen, die naturgemaf3
mit grof3er Unsicherheit behaftet sind®,
wie es in der Studie weiter heif3t. Insge-
samt bezeichnen die befragten Unter-
nehmen das Verhdltnis zwischen ihnen
und den aktiven Aktiondren jedenfalls
als weitgehend konstruktiv und kon-
sensorientiert. Insofern ist es sicherlich
die beste Strategie, pro-aktiv und offen
zu kommunizieren und nicht erst bei
aufkommendem Shareholder Activism
fiir zusatzliche Transparenz zu sorgen.
In jedem Fall sollten 6ffentliche Ausein-
andersetzungen und eskalierende Haupt-
versammlungen vermieden werden.

Gute Vorbereitung ist alles

Sollten kommunikative Bemiihungen im
Vorfeld nicht fruchten, beispielsweise
weil die Interessen des aktivistischen
Shareholders nicht mit denen der Gesell-
schaft oder anderer Aktionarsgruppen
in Einklang zu bringen sind, muss es des-
halb darum gehen, bei der Hauptver-
sammlung auf alle Eventualitaten vorbe-
reitet zu sein, wie Dr. Achim Biedermann

von PR im Turm HV-
Services sagt. ,Auf-
grund der Vorlaufzeit,
die mit Erganzungs-
antragen oder der Fin-
berufung eines aufer-
ordentlichen Aktio-
narstreffens verbun-
den ist, besteht hier-
fiir zumindest ein ge-

Dr. Achim Biedermann

wisser zeitlicher Rahmen. Dieser ist aller-
dings auch konsequent und sinnvoll zu
nutzen, sofern Vorstand und Aufsichts-
rat das Heft des Handelns moglichst
voll umfanglich in der Hand behalten
wollen.*

Shareholder Identification ...

Dazu gehoért unter anderem die mog-
lichst breite und intensive Ansprache
der Aktiondre, um
auf diese Weise die
eigenen Standpunkte
zu vermitteln, gleich-
zeitig aber auch fiir
eine hohe Hauptver-
sammlungsprasenz
zu sorgen. Neben ei- Matthias Nau
ner verstarkten Me-

dienarbeit wird hierzu in der Regel ein
Proxy-Solicitation-Spezialist eingeschaltet.
»Seine Aufgabe besteht zunachst darin,
den Aktionarskreis zu identifizieren®,

Ein pro-aktiver Umgang mit aktivistischen Aktioniren kann in vielen Fillen eskalierende Hauptversammlungen vermeiden.
Foto: PantherMedia/Dmitriy Shironosov

wie Matthias Nau, zustdndig fiir den
deutschsprachigen Raum bei George-
son, sagt. ,Dazu werten wir Offentlich
zugangliche Informationen aus und
schreiben die einschlagigen Depotban-
ken sowie uns bekannte Investoren an.
Selbst bei Inhaberaktien gelingt es uns
auf diese Weise, meist 80 bis 90% der
Anteile ihren tatsachlichen Besitzern zu-
zuordnen, wahrend die Aktivisten auf-
grund der schlechteren Ausgangslage in
der Regel auf maximal 60% kommen
werden.“ Anschlief3end erfolgt die per-
sOnliche Ansprache der grofieren
Aktionare, wobei dies laut Nau durch-

aus bis zu 150 sein konnen.

... und Shareholder Mobilization

Dabei weist der Spezialist darauf hin,
dass die relevanten Ansprechpartner
meist nicht die Fondsmanager sind, zu
denen die Gesellschaft moglicherweise
intensive Kontakte pflegt. Vielmehr gibt
es in allen grofderen Investmentgesell-
schaften spezielle Verantwortliche, die
fir samtliche Corporate-Governance-
Themen und damit auch fiir das Ab-
stimmungsverhalten in den Hauptver-
sammlungen zustandig seien. ,Diese Per-
sonen sind der Gesellschaft teilweise
unbekannt®, sagt Nau. Sehr wichtig sei
auch die Einbindung sogenannter
Proxy Advisors wie ISS (Institutional
Shareholder Service), Glass Lewis oder
IVOX. Sie erstellen Analyseberichte, auf
deren Basis institutionelle Anleger oft-
mals ihre Abstimmentscheidung stiit-
zen. Fir die Mitglieder des BVI werden
diese Analysen beispielsweise von IVOX
angefertigt. Genauso wie der Aktivist an
die Proxy Advisor herantreten wird, um
ihnen seine Sichtweise zu erlautern,
sollte diese Moglichkeit laut Nau unbe-
dingt auch von der Gesellschaft wahr-
genommen werden.

HV-Vorbereitung

Beziiglich der eigentlichen Hauptver-
sammlungsvorbereitung ist eine sehr
enge Taktung bei der Zusammenarbeit
mit dem HV-Dienstleister erforderlich.
Nur so ist die Gesellschaft jederzeit tiber



den aktuellen Stand der eingegangenen
Anmeldungen, Weisungen und Vollmach-
ten informiert. ,Hinzu kommen umfang-
reiche Vorgesprache, die Erstellung
diverser zusatzlicher Dokumente im Be-
reich der Sonderleitfaden sowie spezielle
Schulungen, in denen auf alle Eventuali-
taten, die wahrend der Hauptversamm-
lung auftreten koOnnen, eingegangen
wird"“, sagt Biedermann. Dies beinhalte
auch Gedankenspiele hinsichtlich einer
moglichen Ausweichstrategie der ,,Angrei-
fer®, sollte ihnen die benotigte Stimmen-
mehrheit auf der Hauptversammlung
fehlen. Auch taktische Uberlegungen,
wie beispielsweise in Bezug auf den Aus-
lagezeitpunkt des Teilnehmerverzeich-
nisses, lassen sich bereits im Vorfeld der
Versammlung anstellen. ,Mit Bekannt-
gabe der Prasenz sind die Kraftever-
haltnisse schliefdlich weitestgehend klar,
und jeder weif3, wo er steht“, so Bie-
dermann weiter. Bei Abstimmungen
tiber sich widersprechende Antrage kann
zudem die Reihenfolge der Durchfiihrung
von entscheidender Bedeutung sein.

Formalien beachten

Dariiber hinaus miissen in der Vor-
bereitung aber auch formale Aspekte
beriicksichtigt werden. ,Beispielsweise

Sorgfiltige Vorbereitung der HV, enge Abstimmung mit dem Dienstleister und taktische Uberlegungen sind von entscheidender

Bedeutung. Foto: PantherMedia/Boris Franz

sind andere Vollmachten und Weisun-
gen als bei standardméaf3ig ablaufenden
Hauptversammlungen erforderlich®, er-
klart Biedermann. ,,So besteht bei den
Standardformularen das Problem, dass
die Vollmachten nur fiir vorab festge-
legte Abstimmungspunkte genutzt wer-
den konnen. Entsprechend fallen diese
Stimmen bei Antrdgen von Aktionaren
wahrend der Hauptversammlung, wie
etwa auf die Auswechslung des Versamm-
lungsleiters, unter den Tisch. Hier muss
deshalb mit Weisungen und Vollmachten

Ehlebracht: Antrage bei sehr hoher Prasenz abgelehnt

Im Zuge einer Kapitalerhohung iiber 12 Mio. EUR war das Private-Equity-Unternehmen TFG Capital
Ende 2007 beim angeschlagenen Mébelzulieferer Ehlebracht als neuer Grofiaktiondr mit einem Anteil
von 29,8% eingestiegen. Im Rahmen eines Ubernahmeangebots und weiterer Zukdufe wurde die
Beteiligung 2009 auf knapp 40% ausgebaut. Ende des Jahres schien das Verhdltnis zum Vorstand und
Aufsichtsrat der Ehlebracht derart eingetriibt zu sein, dass der inzwischen in Vestcorp umbenannte
GrofSaktiondr die Einberufung einer auferordentlichen Hauptversammlung verlangte. Wesentliche
Punkte des Aktiondrstreffens, das im Februar 2010 stattfand, waren die Abberufung zweier Aufsichts-

ratsmitglieder sowie die Bestellung eines Sonderpriifers und eines besonderen Vertreters.

Die Priisenz auf der Hauptversammlung fiel mit 91% des Grundkapitals extrem hoch auch. Bemerkens-
wert auch, dass der weisungsgebundene Stimmrechtsvertreter 48% des anwesenden Kapitals vertrat.
Die Gesellschaft und ihre Berater scheinen bei der Stimmenmobilisierung somit ganze Arbeit gelei-
stet zu haben. Dabei waren die Vollmachten so ausgestaltet, dass sie auch fiir Abstimmungspunkte
verwendet werden konnten, die nicht mit der Tagesordnung angekiindigt worden waren, wie etwa die
Abwahl des Versammlungsleiters. Entsprechend den Mehrheitsverhdltnissen lehnte die Haupt-
versammlung simtliche Beschlussvorschldge der Vestcorp ab. Die Auseinandersetzungen zwischen
dem Grofaktiondr und dem Mobelzulieferer setzten sich vor Gericht sowie auf den folgenden
Hauptversammlungen fort, bis sich die ehemalige TFG Capital Anfang 2011 schlieflich von ihren

Anteilen trennte.

gearbeitet werden, die es ermoglichen,
die eingesammelten Stimmrechte auch
iiber die mit der Tagesordnung bekannt
gemachten Abstimmungspunkte hinaus
zu nutzen.*

Fazit

Die Bemiihungen aktivistischer Aktio-
nare, auf die Geschaftspolitik deutscher
borsennotierter Gesellschaften sowie
die Besetzung ihrer Organe mittelbaren
oder unmittelbaren Einfluss auszuiiben,
um auf diese Weise die eigenen Vorstel-
lungen einer richtigen Unternehmens-
filhrung durchzusetzen, hat in den ver-
gangenen zehn Jahren deutlich zugenom-
men. Diese Entwicklung zu ignorieren
oder sich ihr bewusst entziehen zu wol-
len, kann fiir Vorstande und Aufsichtsrate
schwerwiegende Folgen haben. Gleich-
zeitig verschenkt das Unternehmen wo-
moglich wertvolles Know-how, welches
ihnen durch den konstruktiven Dialog
mit den Aktivisten zuflie3en konnte.
Lasst sich keine gemeinsame Linie fin-
den, liegt es schlie’lich am Management,
durch aktive Kommunikation, ein hohes
Maf3 an Transparenz und nicht zuletzt
eine gute Hauptversammlungsvorberei-
tung fiir die Mehrheiten zu sorgen, die
der Vorstand zur Durchsetzung seiner
Geschaftspolitik benotigt.

Dr. Martin Ahlers



