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1 Was ist Aktionars-Aktivismus?

Bei Aktionars-Aktivismus (engl. shareholder activism) handelt es sich zu-
nachst um einen nicht klar definierten, erst recht nicht gesetzlich normierten
Begriff. Vielmehr wird versucht, ein bestimmtes Tatigwerden von (Minder-
heits-)Aktionaren zu beschreiben. So zielen aktivistische Aktionére darauf
ab, die Zielgesellschaft aktiv zu kontrollieren und zu beeinflussen. Sie pfle-
gen dabei einen standigen Dialog mit der Geschaftsleitung und nutzen Ak-
tionarsrechte einschlief3lich des Stimmrechts, um (nicht notwendigerweise)
kurzfristig eine entsprechende Rendite ihrer Beteiligung zu erzielen. Der
Begriff Aktionars-Aktivismus gehdrt seit Mitte der 1990er Jahre zum Alltag
des angelséachsischen Kapitalmarkts. Aus wirtschaftswissenschatftlicher
Sicht steht er in Zusammenhang mit dem Prinzipal-Agenten-Modell: dem
Interessenkonflikt zwischen Management und Anteilseignern.

In Deutschland wurde diese Form des Verhaltens von Aktionaren im Jahr
2005 einer breiteren Offentlichkeit bekannt: durch den Konflikt zwischen
der Anteilseigner-Seite und der Unternehmensfilhrung der Deutschen Bor-
se AG uber deren Ausrichtung. In jungerer Vergangenheit traten vermehrt
Falle von Shareholder-Aktivismus bei einer Reihe bekannter deutscher
Unternehmen auf:

— Volkswagen AG: Im Nachgang des Dieselskandals fordert der US-
amerikanische Hedge-Fonds TCI (,The Children's Investment Fund)
einschneidende Verénderungen im Konzern (Abzug der Vertreter des
Landes Niedersachsen aus dem Aufsichtsrat, Verkauf der Téchter
Bentley, MAN und Bugatti, Abbau von 4-5 % der Belegschatft).

— Bilfinger SE: Der schwedische Investor Cevian trieb seit 2011 perso-
nelle Wechsel im Vorstand und Aufsichtsrat und in letzter Konsequenz
die Abspaltung des Geschéftsbereichs Bau- und Immobilienservices
voran.

— E.On SE: Der US-amerikanische Hedge-Fonds Knight Vinke drangt auf
die Abspaltung der regionalen Strom- und Gasnetze, um aus den Erlo-
sen die Einzahlungen in den staatlichen Atomfonds zu bezahlen.

— STADA Arzneimittel AG: Der Investor Active Ownership Capital be-
treibt u. a. die Neubesetzung der Anteilseigner-Bank des Aufsichtsrats
und den Austausch der bisherigen vinkulierten Namensaktien des Un-
ternehmens durch normale Namensaktien. Letztes erleichterte die spéa-
tere Ubernahme des Unternehmens durch die Private-Equity-
Investoren Bain und Cinven.

2 Welche Arten von Aktionars-Aktivismus gibt es?

Grundsétzlich kénnen mindestens drei Grundmuster unterschieden wer-
den, nach denen aktivistische Unternehmen versuchen Einfluss auf be-
troffene Unternehmen auszuiiben. Hinter allen drei Arten des Aktivismus
steht letztlich das Ziel in méglichst kurzer Zeit hohe Renditen aus dem In-
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vestment zu erreichen. Die Mittel und Wege dorthin unterscheiden sich
jedoch:

1. strategischer bzw. operativer Aktivismus: Der Investor versucht gezielt
die Unternehmenspolitik und strategische Entscheidungen zu beein-
flussen, um von folgenden Kursanstiegen zu profitieren.

2. M&A-Aktivismus: Der Investor kauft sich gezielt in ein Unternehmen
ein, welches vor einer Ubernahme durch Dritte steht und versucht die
Abfindung fir seine Anteile in die H6he zu treiben.

3. Leerverkaufs-Aktivismus: Der Investor erwirbt keine direkte Beteiligung
am Unternehmen sondern tatigt einen Leerverkauf: Er leiht sich Aktien
des Unternehmens und verkauft diese direkt am Kapitalmarkt weiter.
Bei fallenden Kursen kann er die Anteile zum Rickgabezeitpunkt ver-
billigt wieder zurickkaufen. Ein Kursrutsch kann z. B. durch die Verof-
fentlichung kritischer Analysen zum Unternehmen beférdert werden.

Aus Sicht der Mitbestimmung muss insbesondere der strategische Aktivis-
mus mit zunehmender Aufmerksamkeit betrachtet werden, der auch im
Fokus des vorliegenden Kartenstapels steht. In diesen Fallen wird der Ver-
such unternommen mit teils sehr einschneidenden Forderungen Einfluss
auf die Unternehmenspolitik zu nehmen. Setzt sich der Aktivist letztlich
durch, so ergeben sich u. U. langfristige Folgen fir das Geschéaftsmodell
des Unternehmens und die Gestaltungsmaoglichkeiten der Mitbestimmung.

3 Wer tritt als aktivistischer Aktionar auf?

Grundsatzlich kann nicht von ,dem* aktivistischen Aktionar als Investoren-
Typus gesprochen werden. Vielmehr treten eine ganze Reihe verschiede-
ner Akteure auf, die aktivistisches Verhalten zur Erzielung kurzfristiger
Renditen nutzen (siehe Abbildung).
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Welche Investoren treten aktivistisch auf?

9,09%

3,56%
3,16%

Vermdgensverwalter
(. Asset Manager”)
[l Hedge Fonds
[ Einzelpersonen
[ Private-Equity-Fonds
B Pensionsfonds

71,94%

Quelle: Thamm/Schiereck (2014) g?r?fﬁ?ﬁ'

Eine hervorgehobene Rolle in diesem Kreis spielen jedoch Hedge Fonds
die an einer deutlichen Mehrzahl der bekannten Falle von Shareholder-
Aktivismus in Deutschland beteiligt waren. Hedge Fonds sind schwach re-
gulierte Beteiligungsgesellschaften, die im Namen anderer Investoren Kapi-
tal anlegen. Sie sind also Vermdgensverwalter ,besonderer Art“. Als solche
nutzen sie sowohl eine Vielzahl von Investmentstrategien als auch eine
Vielzahl von Investitionsobjekten. Neben Unternehmensbeteiligungen in-
vestieren sie u. a. in Rohstoffe, Derivate, Anleihen und Immobilien.

Hedge Fonds unterscheiden sich durch eine Reihe von Eigenschaften von
den allgemein bekannten Vermoégensverwaltern und Private-Equity-
Gesellschaften, die ebenfalls als Aktionare deutscher Unternehmen auftre-
ten. Neben der grofl3en Vielfalt an Investment-Objekten und Investment-
Strategien, ist u. a. zu erwahnen:

— Sie sind deutlich kleiner als die breit aufgestellten Vermdgensverwalter
a la BlackRock (gemessen an den verfiigbaren Anlagemitteln).

— Sie weisen in der Regel sehr kurze Beteiligungshorizonte von unter
einem Jahr auf, die auf die Struktur der Fonds zurtickzufuhren sind, mit
denen sie ihr Kapital einsammein.

— Da sie ihr Risiko auf verschiedene Anlageobjekte und Strategien
streuen beteiligen sie sich oftmals nur mit sehr geringen Anteilsquoten
von teils 1-3 % an den Unternehmen.

— Sieht man von Sonderfallen wie dem Investor Cevian ab, der Auf-
sichtsrats-Mandate bei ThyssenKrupp und Bilfinger besetzt, ermogli-
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chen die geringen Beteiligungshthen oftmals keinen Einzug in den
Aufsichtsrat betroffener Unternehmen, wo die Arbeitnehmervertreter
als Verhandlungspartner mit am Tisch saRRen.

Aus Arbeitnehmersicht birgt das Auftreten von Hedge Fonds in ihren Un-
ternehmen oftmals besondere Konfliktpotenziale, die v. a. auf die starke
Ausrichtung am Aktienkurs, den sehr kurzfristigen Beteiligungshorizont und
die Nutzung ,informeller Einflusskanale® — z. B. direkte Managementge-
sprache — zurickzufuihren sind. Sind direkte Gesprache mit Unterneh-
mensvertretern, Briefe an das Management und Absprachen mit anderen
Investoren das ,Mittel der Wahl“, so leidet unweigerlich die Transparenz.

Aufgrund der Erwartungen, dass das Management durch das Engagement
von Aktivisten zur verstarkten Schaffung von Shareholder Value veranlasst
wird, steigt die Akzeptanz der Aktivisten auf Seiten anderer institutioneller
Investoren zunehmend. Durch die starkere Uberwachung der Unterneh-
mensleitung verspricht man sich eine spurbare Erh6hung des Boérsenkur-
ses. Aufgrund der klaren Orientierung am Shareholder-Value-Konzept ist
aus gewerkschaftlicher Perspektive zu bezweifeln, dass eine ausschliel3li-
che Fokussierung auf die Steigerung des Borsenkurses verteilungsgerecht
ist.

4 Welche Unternehmen geraten ins Visier?

Das Primarziel aktivistischer Aktionare ist typischerweise eine kurz- bis
mittelfristige Erh6hung des Boérsenkurses. Dabei wahlen sie eine mdgliche
Beteiligung anhand folgender Kriterien aus: Unterdurchschnittliche Kurs-
entwicklung bzw. Unterbewertung am Kapitalmarkt.

Verlauft die Kursentwicklung aus Sicht vieler Anteilseigner und Kommenta-
toren (Wirtschaftspresse, Analysten) unzureichend, so kann das Unter-
nehmen eine giinstige Gelegenheit fir den Einstieg des Aktivisten bieten.
Mal3stab fir eine unzureichende Entwicklung des Aktienkurses sind i. d. R.
Entwicklungen von Wettbewerbern oder eines vergleichbaren Aktienindex.
Zugleich muss der Investor das Unternehmen aber als ,unterbewertet"
wahrnehmen, d. h. der Aktienkurs spielt nicht die tatsdchliche potenzielle
Ertragskraft des Unternehmens wieder. Dies kann z. B. Folge organisatori-
scher Schwierigkeiten, eines Umbruches in der betreffenden Branche oder
eines jungsten Imageschadens oder Compliance-Falls sein.

Hohe Reserven an liquiden Mitteln (,,Cash®)

Verflgt das Unternehmen ber hohe Cash-Bestande, die aktuell nicht er-
tragstrachtig investiert werden konnen, besteht zumindest potenziell die
Mdoglichkeit, diese Mittel als Sonderdividenden oder im Rahmen von Aktien-
rickkdufen an die Aktionare auszuschitten. Derartige Forderungen geho-
ren zum Standard-Repertoire vieler Aktivisten.
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Mischkonzerne / Konglomerate

Am Aktienmarkt wird haufig von einem sogenannten ,Konglomerats-
Abschlag® auf den Aktienkurs gesprochen, wenn Unternehmen in einer
Mehrzahl sehr unterschiedlicher Geschéftsfelder aktiv sind, die ggf. wenig
miteinander zu tun haben (,fehlende Synergien®). Insbesondere im Zuge
des technologischen Wandels hin zur Digitalisierung vieler Branchen wird
die Fokussierung und Spezialisierung von Unternehmen durch Wirtschafts-
presse, Analysten und Berater immer starker in den Fokus beriickt. Ein
aktivistischer Investor kann diesen betriebswirtschaftlichen ,Mainstream®
fur sich ausnutzen und den Verkauf von Geschaftseinheiten zu seiner zent-
ralen Forderung machen.

Fehlender Ankeraktionar / Schwache Prasenz der Aktionare auf der
Hauptversammlung

Verfugt das Unternehmen Uber keinen langfristig ausgerichteten Ankerakti-
onar oder wenige langfristige Grol3aktionare, so fehlt auf der Anteilseigner-
Seite die Opposition gegen kurzfristige und kurzsichtige Initiativen. Auch
eine geringe Prasenz der Aktionare auf der Hauptversammlung — z. B. in-
folge einer Vielzahl von Kleinaktiondren (Streubesitz) — erméglicht es dem
Aktivisten mit seiner geringen Beteiligung mehr Einfluss auszuiiben als sein
Stimmrechtsanteil eigentlich zulassen wiirde.

Negative Analysten-/Pressekommentare, empféangliche Aktionarsba-
sis

Kritische Presse- oder Analystenstimmen z. B. bezuglich einer scheinbar
unklaren Unternehmensstrategie kdnnen den Einstieg eines Aktivisten be-
schleunigen. Die 6ffentliche und vermeintlich objektive Kritik macht andere
Aktionare fur die Ideen und alternativen Vorschlage empfanglich. Auch in-
stitutionelle Investoren wie Versicherungen oder Pensionskassen nehmen
die kurzfristigen Interessen eines Aktivisten mitunter wohlwollend auf, wenn
sie dadurch ihre selbst gesteckten Renditeziele besser erreichen kénnen.

Schwache Abwehrprozesse/-struktur

Verfligen Unternehmen Uber gut vorbereitete Kommunikationsabteilungen
oder einen Ankeraktionar, werden Kampagnen gegen die Unternehmens-
leitung schwerer. Aktivisten untersuchen daher gezielt bestehende Ab-
wehrmalinahmen seitens der Unternehmen.

Insgesamt sind insbesondere solche Unternehmen von aktivistischen Atta-
cken betroffen, die sich in einem Umbruch befinden — sei es durch Strate-
giewechsel, Reorganisationen oder Strukturwandel. Die sehr kurzfristige
Ausrichtung der Aktivisten auf den Aktienkurs kann aus Arbeitnehmersicht
die Schwierigkeiten, soziale Folgen solcher Umbriiche abzufangen noch
verstarken.
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5 Welche MalRnahmen ergreifen die aktivistischen

Aktionare?

Wurde ein Zielunternehmen ausgewahlt, ergreifen Aktivisten verschiedene
Maf3nahmen:

operative MalRnahmen: Laufende Kosten sollen kurzfristig gesenkt
werden, um eine Optimierung der Finanzkennzahlen zu erreichen.

strategische MafRnahmen: Unternehmensteile werden in Frage gestellt
und verauf3ert, um Gewinne zu realisieren und die Ausschuttung an die
Eigentiimer und somit an den Aktivisten selbst zu erhdhen.

Governance-MaRRnahmen: Um die strategischen Mal3Bnahmen errei-
chen zu kdénnen, bedarf es der Unterstiitzung von Management und
Aufsichtsrat. Hierflir werden Personen ausgewechselt und Vertreter
des Aktivisten in die Leitungsorgane des Unternehmens gewabhilt.

Hierbei lassen sich verschiedene potenzielle Eskalationsstufen beobach-

ten:

1.

Zunéchst wird Einfluss aufgebaut, indem eine Beteiligung am Zielun-
ternehmen erworben wird. Die Beteiligung bleibt in der Regel zunachst
unterhalb der gesetzlichen Meldeschwelle von 3 % (gemaf § 21 Abs. 1
WpHG).

Unter Ausschluss der Offentlichkeit wird Kontakt mit der Unterneh-
mensleitung (meist dem Management) aufgenommen, um die Unter-
nehmensstrategie gemeinsam zu erortern.

Eine im Laufe der Zeit erhdhte Beteiligung wird bei Uberschreiten der

gesetzlichen Schwellen durch eine Pflichtmitteilung, ansonsten durch

eine freiwillige Bekanntmachung tber die Presse veroffentlicht. Dabei
verhalten sich Aktivisten anfangs loyal und auf3ern noch keine 6ffentli-
che Kritik.

Reagiert die Unternehmensleitung nicht auf strategische Vorstellungen
des Aktivisten, wird mittels Kampagnen 6ffentlich Druck auf die aktuel-
le Unternehmensstrategie ausgeiibt. Dabei werden nicht selten Kon-
takte zu Finanz-Analysten, Stimmrechtsberatern und zur Wirtschafts-
presse genutzt. Bestandteil der Offentlichkeits-Strategie kann u. a. die
Veroffentlichung kritischer Analysen zur Unternehmenspolitik und zur
Finanzlage des Unternehmens sein.

Soweit erfolgsversprechend, stimmt sich der Aktivist mit anderen Akti-
onaren ab, indem er formelle oder informelle Allianzen mit ihnen bildet.

Geht die Unternehmensleitung nicht auf die Vorschlage des Aktivisten
ein, wird dieser im Gegenzug versuchen, direkten Einfluss auszuliben
durch eine einvernehmliche Vereinbarung oder per Kampfabstimmung
in der Hauptversammlung.

Hat der Aktivist seine Forderungen erreicht und auf diesem Wege eine
Aktienkurssteigerung erreicht, realisiert er diese haufig durch zeitnahen
Ausstieg aus dem Unternehmen oder Reduzierung seiner Beteiligung.
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Typische Eskalationsstufen einer operativen aktivistischen Kampagne

OFTMALS ZUNACHST ERWERB EINES

wSO0CKELBETEILIGUNG* UNTER 3%
(Keine gesetzliche Meldepflicht gemaR § 21 WpHG)

3\

BITTE UM VERTRAULICHES GESPRACH
BZW. SCHREIBEN AN VORSTAND MIT FORDERUNGEN

UBERSCHREITUNG DER MELDESCHWELLE
UND GANG AN DIE GFFENTLICHKEIT

I(_I

\

BEKANNTMACHUNG VON FORDERUNGEN UBER DIE
WIRTSCHAFTSPRESSE,

»OFFENE BRIEFE* AN DAS MANAGEMENT

s

REGELMASSIGE MEDIENARBEIT
Z.B. durch Interviews, Research Reports etc., Ansprache anderer Investoren

VERSUCHE DIREKTER EINFLUSSNAHMEN
1.B.T0-Punkte auf Hauptversammlung, Anstreben von Aufsichtsratsposten

EXTREMFALL:
ABSCHLUSS EINER INVESTORENVEREINBARUNG

WEITERVERKAUF DER ANTEILE ZUR
REALISIERUNG DER KURSGEWINNE

T,
e
o

Quelle: in Anlehnung an GraRl/Nikoleyczik (2017) Hstai'rfltsuigciar

6 Welche Chancen bieten aktivistische Aktionare?

Renommierte Studien belegen aus ©konomischer Perspektive: Die Aus-
Ubung von Aktionarsrechten durch institutionelle Investoren ist grundsatz-
lich dazu geeignet, zur Steigerung des Unternehmenswertes — gemessen
am Aktienkurs — beizutragen. In Aktiengesellschaften sind Anteilseigentum
und Verfugungsgewalt in Form des Managements getrennt. Hierin wird
zunéachst die Gefahr einer ineffizienten Nutzung der Gesellschaftsressour-
cen durch das Management gesehen. Aktivistische Aktionare sind theore-
tisch in der Lage, das Management besser zu Uberwachen und somit Kos-
ten zu senken. Im Endeffekt lieBe sich dadurch der Unternehmenswert
steigern.

Auch die Europaische Kommission liel3 erkennen, dass sie eine aktive Be-
teiligung von Aktionaren an der Uberwachung und Kontrolle der Unterneh-
mensleitungen begrift. Die Kommission kam nach der Finanzmarktkrise
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zu dem Ergebnis: Die bereits bestehenden Kontrollinstanzen seien in der
Vergangenheit nur unzureichend ihrem Auftrag nachgekommen. Sie fordert
daher einen Wandel des Aktionarsbilds hin zu langfristig orientierten akti-
vistischen Aktionaren. Dazu sollen auch die Rechte der Hauptversammliung
gestarkt werden. Dieser rechtspolitische Diskussionsbeitrag wurde auf
deutscher Seite stark kritisiert: Denn ein solcher Ansatz gehe zu stark vom
monistischen Board- und Verwaltungsratssystem aus und sei nicht ohne
weiteres auf das dualistische System aus Aufsichtsrat und Vorstand zu
Ubertragen.

7 Welche Risiken bestehen?

Vorstand und Aufsichtsrat missen ihre Tatigkeit allein auf das Unterneh-
mensinteresse ausrichten. Dieses wird anhand der vorherrschenden Sta-
keholder-Theorie unter Berticksichtigung der Interessen (samtlicher) Aktio-
nare, der Arbeitnenmer, Glaubiger und des Gemeinwohls ermittelt. Dabei
kann es zu einem Konflikt kommen: zwischen einem moglichen Interesse
des Aktivisten an sehr kurzfristigen Kursgewinnen und dem Interesse des
Unternehmens an seiner nachhaltigen Entwicklung. So zeigten beispiels-
weise Mietzner/Schweizer in einer Studie aus dem Jahr 2008 zwar positive
Kurseffekte aus einer Hedge-Fonds-Beteiligung fir den kurzfristigen Zeit-
raum von maximal 20 Tagen. Doch fir das Zeitfenster von einem Jahr nach
dem Einstieg wiesen sie deutlich negative Kurseffekte nach.

Insbesondere ist in Frage zu stellen, ob kurzfristig auf die Steigerung des
Aktienkurses ausgerichtete Entscheidungen auch langfristig zu einer positi-
ven wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens beitragen. Dies gilt in
besonderem Mal3e fiir die Perspektive der Arbeitnehmerseite, die ggf. mit
den Folgen sehr einschneidender Anpassungen — man denke hier an Kon-
zernspaltungen im Sinne der Fokussierungs-Logik der Kapitalmérkte — kon-
frontiert ist. Das ein breit diversifizierter Konzern ggf. resistenter gegeniber
kommenden Krisen in einzelnen Geschéftszweigen sein kdnnte, geht in der
Logik der Aktivisten in der Regel unter.

Aktivistische Aktionare bilden neben dem Aufsichtsrat eine weitere Kontroll-
und Uberwachungsinstanz. Dies lasst sich schwer verbinden mit der in
Deutschland so geregelten strikten Trennung von Unternehmensleitung
und Aufsicht durch Anteilseigner und Arbeitnehmervertreter (dualistisches
System). Gesetzgeberisches Leitbild im deutschen Aktienrecht ist mithin
der inaktive Aktionar, der allein mit seiner Einlage zum Zweck und Erfolg
der Aktiengesellschaft beitrdgt. Ein aktivistisches Aktionarsbild kann im
Ergebnis zu schweren Konflikten mit anderen Gesellschaftsorganen fiihren,
die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrates unterminieren und die Inte-
ressen anderer Aktiondre beeintrachtigen, insbesondere die der Kleinanle-
ger.
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8 Wie schitzen sich Unternehmen vor aktivistischen

Aktionaren?

Vorstand und Aufsichtsrat kdnnen vorbeugende MalRnahmen ergreifen, um
den Einstieg aktivistischer Aktionare abzuwehren:

Uberpriifung der eigenen strategischen Ausrichtung aus Sicht eines
potenziellen aktivistischen Aktionéars: So kann o6ffentlich ausgeubter
Kritik von Aktivisten vorgebeugt oder darauf reagiert werden.

Kooperation mit Ankeraktionaren: Diese zeichnen sich durch ein lang-
fristiges Interesse an der Unternehmensentwicklung aus und kénnen
wichtige Partner bei strategischen Entscheidungen sein.

Schaffung von genehmigtem Kapital durch Beschluss der Hauptver-
sammlung: Hierbei wird der Vorstand erméchtigt, in einem bestimmten
Zeitraum das Grundkapital des Unternehmens um einen bestimmten
Betrag zu erhéhen. Im Ergebnis verringert sich der Wert der alten Ak-
tien durch die Ausgabe junger Aktien. Beteiligt sich der Aktivist nicht an
der Kapitalerhéhung, verringert sich sein Anteil am Unternehmen und
somit seiner Stimmrechte.

Erschwerung der Einflussnahme bei Personalentscheidungen durch
rechtliche Absicherungen: Beispielsweise wird eine zeitliche Fache-
rung der Amtszeiten von Vorstand und Aufsichtsrat (sogenannte stag-
gered boards) vorgeschlagen. Einem Aktivist ware es somit nicht még-
lich, auf einer einzigen Hauptversammlung den Aufsichtsrat neu zu
besetzen.

Erschwerung der Einflussnahme durch eine Erhéhung der Prasenz auf
der Hauptversammlung.

standiges Monitoring der Aktionarsstruktur, um den Einstieg eines Ak-
tivisten friihzeitig zu erkennen. Bei der Uberschreitung von gewissen
Beteiligungsschwellen (3 %, 5 %, 10 % etc.) wird die Verpflichtung zur
Stimmrechtsmitteilung ausgeldst. Dies ist auch relevant fiir eine Zu-
rechnung von Stimmrechten, dem sogenannten acting in concert (88
21, 22 Wertpapierhandelsgesetz).

Was ist zu tun, wenn ein aktivistischer Aktionar in
das Unternehmen einsteigt?

Zundachst sind Informationen tber den beteiligten Aktivisten entscheidend.
Nicht alle Aktivisten verfigen Uber gleiche Strategien und Verhaltensmus-
ter. Ein konstruktiver und an den Aktivisten angepasster Dialog minimiert
die Gefahr offentlicher Kampagnen. Zudem empfiehlt sich eine fortlaufende
und offene Verstandigung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand Uber die
Strategie im Umgang mit dem Aktivisten. In die Kommunikation sollten auf-
grund der gestiegenen Akzeptanz der aktivistischen Initiativen auch die
institutionellen Investoren mit einbezogen werden. Insbesondere den
Stimmrechtsverwaltern (sogenannten Proxy Agents) kommt hierbei eine
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entscheidende Position zu. Die identifizierte Strategie des Aktivisten sollte
offen kommuniziert und die eigene Positionierung klargestellt werden. Bei
der Entwicklung einer Kommunikationsstrategie sollten unbedingt die recht-
lichen Rahmenbedingungen beachtet werden. Denn Vorstand und Auf-
sichtsrat unterliegen dem Gebot der Gleichbehandlung aller Aktionare (8
53a AktG).

10 Weiterfuhrende Informationen

Grundlegende Informationen zu Finanzinvestoren
Finanzinvestoren und Mitbestimmung (pdf)

Strukturen und Strategien von Finanzinvestoren (pdf)

Die Aktivitaten von Finanzinvestoren in Deutschland (pdf)

Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Perspektive

Informationen zur Bewertung von Aktionars-Aktivismus
Shareholder Activism in Deutschland. Eine Bestandsaufnahme — Christian
Thamm/Dirk Schiereck, in: Corporate Finance 1/2014, S. 17 ff.

Aktionars-Aktivismus im dualistischen System? — Peter Hommelhoff, in: Fest-
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