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Cevian-Partner Jens
Tischendorf: Als
Speerspitze der Akti-
visten im Aufsichtsrat
von Bilfinger und
Thyssen-Krupp.

Ruhestorung
Im Ruhrpott

Aktuell erlebt es Thyssen-Krupp, zuvor waren Stada
und Bilfinger Zielscheibe der Attacken:
Aktiondrsaktivisten greifen immer haufiger
deutsche Unternehmen an. Die aggressiven
Investoren wollen héhere Renditen sehen. Aber wie
vertragt sich das mit der sozialen Marktwirtschaft?

Thomas Jahn, Peter Kéhler, Robert Landgraf,
Christian Rickens DUsseldorf, Frankfurt

er Brandstifter der deutschen Indus-
trie wirkt eher wie ein Biedermann.
Jens Tischendorf, jungenhaftes Li-
cheln unter oft ein wenig strubbeli-
gen Haaren, studierte Wirtschaftsin-
formatik in Darmstadt und begann zur Jahrtausend-
wende seine Karriere in der Beratung. Aber nicht et-
wa bei den Uberfliegern von McKinsey, sondern bei
den vergleichsweise hemdsarmeligen Kollegen von
AT Kearney. 2008 wechselte er von dort zu Cevian,
dem aktivistischen Hedgefonds aus Stockholm. Re-
voluzzer haben buntere Lebensldufe.

Doch von Tischendorfs harmloser Vita sollte
man sich nicht einlullen lassen. Vor allem kein Auf-
sichtsratsvorsitzender, der Tischendorf im Gremi-
um sitzen hat - so wie bei Thyssen-Krupp und Bil-
finger. Das musste auch der inzwischen verstorbe-
ne Bernhard Walter feststellen, einst Oberaufseher
bei Bilfinger: Als Tischendorf 2013 fiir den Bilfinger-
Grofaktionir Cevian in den Aufsichtsrat des Bau-
konzerns einzog, lieR Walter den jungen Zahlen-
menschen Berichten zufolge regelméfig auflaufen.
Walter ignorierte Tischendorfs Forderungen und
Analysen und verweigerte ihm, als er partout keine
Ruhe gab, sogar das Rederecht.

Ein Jahr spater musste Walter auf Druck von Ce-
vian seinen Posten raumen - und wurde durch Eck-
hard Cordes, ersetzt, ehemals Metro-Chef und in-
zwischen Partner bei Cevian. Es stand eins zu null
fiir Tischendorf.

Damals hatten Aktivisten wie er in Deutschland
noch Exotenstatus. Vier Jahre spiter brachten sie
mit Thyssen-Krupp einen Dax-Konzern zum Beben.
Kurz nacheinander warfen dort sowohl Vorstands-
chef Heinrich Hiesinger als auch der Aufsichtsrats-
vorsitzende Ulrich Lehner ihre Amter hin, entnervt
von den Forderungen der aktivistischen Investoren
Cevian und Elliott, enttduscht vom angeblich man-
gelnden Riickhalt des Grofdaktionérs Krupp-Stif-
tung. Und neben Bilfinger haben aktivistsche An-

greifer mittlerweile auch den Pharmakonzern Sta-
da aufgemischt.

Aktivistische Investoren sind die neue Macht an
den Finanzmadrkten. Aufmunitioniert mit 240 Mil-
liarden Dollar an Feuerkraft, suchen die Michtigen
der Branche wie Paul Singer von Elliott oder Third-
Point-Griinder Daniel Loeb (siehe die Portrits auf
den Seiten 44 bis 47) den Weg von der Wall Street
nach Europa. Die Investmentbank Goldman Sachs
hat fiir Europa im ersten Halbjahr bereits 19 Kam-
pagnen gegen Unternehmen durch Aktivisten ge-
zahlt und geht fiir das Gesamtjahr von insgesamt
38 Angriffen aus. Das wiére ein Anstieg von fast 50
Prozent gegeniiber dem Vorjahr. 41 Milliarden Dol-
lar seien von Aktivisten in diesem Jahr in Europa
investiert worden, so die Investmentbanker.

Dabei besonders im Fokus: Deutschland, die
stirkste Volkswirtschaft des Kontinents. ,,Der Glau-
be, dass zum Beispiel die unterschiedliche Corpo-
rate Governance mit ihrer Aufteilung zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat die Aktivisten abschrecken
wiirde, war unzutreffend“, sagt Dorothee Blessing,
Deutschlandchefin JP Morgan. ,,Darauf haben die
Aktivisten sich inzwischen eingestellt“ (siehe Inter-
view Seite 48).

Der Bundesrepublik droht in den kommenden
Jahren ein beispielloser Kampf der Management-
kulturen. Auf der einen Seite stehen die hiesigen
Konzerne mit ihrer ausgeprigten Konsenskultur,
ihrer Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat
und ihren oftmals Jahrzehnte alten Geschiftsmo-
dellen wie auch Managementpraktiken. Man konn-
te auch sagen: mit ihrer in vielen Fillen chroni-
schen Wachstums- und Renditeschwiche und ihrer
Unféhigkeit zu wirklich radikalen Innovationen.

Auf der anderen Seite lauern die teils milliarden-
schweren Fonds, die Minderheitsanteile an borsen-
notierten Unternehmen erwerben. Grof} genug,
um ordentlich Druck aufs Management ausiiben

und vielleicht einen Aufsichtsratsposten besetzen .
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zu konnen. ,,Aktivistisch“ werden diese Fonds ge-
nannt, weil sie sich im Gegensatz zu normalen In-
vestmentfonds hdchst aktiv ins Management ihrer
Beteiligungsunternehmen einschalten. Ihre Zielob-
jekte suchen Elliott und Co. dabei aufgrund sorgfal-
tiger Unternehmensanalysen aus.

Es ist kein Zufall, dass der Kulturkampf sich nun
ausgerechnet an Thyssen-Krupp entziindet. Jenem
Ruhrgebietskonzern, dessen historische Wurzeln
200 Jahre zuriickreichen und der untrennbar ver-
bunden ist mit den Errungenschaften der Sozialen
Marktwirtschaft. Der aber auch fiir die Schattensei-
ten dieses Systems steht: die oft lihmende Ver-
flechtung von Wirtschaft und Politik und das allzu
lange Beharren auf dem angestammten Geschéfts-
modell. Wihrend weltweit die Bérsen zu neuen
Hochststinden strebten, wurden bei Thyssen-
Krupp in den vergangenen zehn Jahren 42 Prozent
des Aktionérskapitals vernichtet. Das bei Thyssen-
Krupp eingesetzte Kapital hitte an anderer Stelle
der Volkswirtschaft sinnvoller und produktiver ge-
nutzt werden konnen, hiitte dort neue Arbeitsplit-
ze geschaffen und neues Wachstum erzeugt.

Dieses Problem sieht auch Friedrich von Bohlen
und Halbach. Er ist der Neffe von Alfried Krupp,
der bis 1967 Alleininhaber des Stahlkonzerns war.
Der iibertrug kurz vor seinem Tod seine Anteile an
die Krupp-Stiftung, daher besitzt die Familie keine
Aktien. Aber Friedrich von Bohlen bildet mit sei-
nen Cousins Eckbert von Bohlen und Halbach und
Diana Friz den Familienrat. Thr Wort hat an Rhein
und Ruhr immer noch Gewicht.

Fiir Friedrich von Bohlen und Halbach ,,bietet
das Vorgehen der aktivistischen Investoren bei
Thyssen-Krupp auch eine grofie Chance: ndmlich
eine fundierte Diskussion dariiber zu beginnen
und zu fiihren, welches System das bessere ist“. Je-
nes der angelsdchsischen Investoren, die auf die
blofe Wertsteigerung eines Unternehmens oder
Unternehmensteils setzten. ,,0der das der Sozialen

Auf nach Europa
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ein Beben aus.

Marktwirtschaft, das neben dem Wohl des Unter-
nehmens auch die Mitarbeiter, die Kunden und die
jeweilige Region mit einschlief3t.“ Seine Prognose:
Die Aktionére wiirden sich mehrheitlich fiir das
System der Sozialen Marktwirtschaft entscheiden.
,Dabei sollten wir uns allerdings nicht einzelner
Aspekte und Vorziige in der Denkweise anderer
Sichtweisen und Investoren verschliefSen.“ Auch
unser Wertesystem miisse weiterentwickelt wer-
den, ,adaptiv und evolutionir, nicht mit dem Ein-
zelnen, sondern mit der Gesellschaft und ihren
Werten im Mittelpunkt*.

Solch eine Debatte ist in der Tat {iberfillig, und
die aktivistischen Investoren konnen eine wichti-
gen Beitrag dazu liefern. Auch wenn ihr oberstes
Ziel ganz sicher nicht im Wohl der deutschen
Volkswirtschaft besteht. Die Krachmacher wollen
Rendite, und zwar zackig. Dazu nerven sie auf Auf-
sichtsratssitzungen und Hauptversammlungen,
entwerfen Pline fiir den Verkauf von Unterneh-
menssparten, starten Pressekampagnen gegen
missliebige Manager oder drohen mit Schadenser-
satzklagen gegen Manager, die in den Augen der
Fonds Aktiondrskapital verplempern.

Wie mit solchen Klagen Unternehmenspolitik ge-
macht wird, hat ein deutscher Vorstandschef er-
lebt, der von dem Partner eines aktivistischen US-
Fonds zu einem Gesprach gebeten wurde. ,,In der
Telefonkonferenz wollte ich unsere Strategie vor-
stellen, nach wenigen Sitzen wurde ich aber unter-
brochen®, erzihlt der Manager, der ungenannt
bleiben will. Freundlich, aber bestimmt habe der
Fondsmanager ihm erklirt, dass ihn die Strategie
nicht interessiere. ,,In wenigen Sitzen hat er mir
erklirt, was ich zu tun habe, um die Aktie nach
oben zu treiben.“ Sollte er dem nicht Folge leisten,
dann wiirde er personlich auf Schadensersatz in
Millionenhéhe verklagt. ,,Ich sollte das aber nicht
personlich nehmen. Solche Klagen seien Teil des
Geschiftsmodells, sagte mir der Partner.“
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Paul Singer, Elliott

Geduldiger
Geier

Der Kopf

Paul Singer gehoért an manchen Orten der
Welt zu den meistgehassten Personen. Ga-
rantiert in Argentinien, wo der geflirchtete
Hedgefonds-Manager das Land vor gut
drei Jahren fast in die Pleite getrieben hat-
te. Singer ist zweifellos ein hartgesottener
Geschaftsmann, ein Kampfer, der nie auf-
gibt. Singers Fonds tragt den zweiten Vor-
namen seines Grinders. Ein Zeichen, dass
es Singer nicht an Selbstbewusstsein man-
gelt. Heute verwaltet Elliott 35 Milliarden
Dollar und ist damit der mit Abstand gréRi-
te aktivistische Hedgefonds. Eine Durch-
schnittsrendite von jahrlich 13,3 Prozent
hat ihm viele Fans eingebracht. Er liegt da-
mit besser als der Aktienindex Standard &
Poor’s 500. Lediglich zwolf Quartale mit
Verlusten musste der Hedgefonds in seiner
41-jahrigen Geschichte hinnehmen. Inzwi-
schen arbeiten 454 Angestellte fur ihn.

Aber es gibt nicht nur die harte Seite
des in Teaneck, einem Vorort von New
York, aufgewachsenen Singer. Privat betei-
ligt sich der Milliardar (2,8 Milliarden Dollar
geschatztes Gesamtvermogen) an der
Spendeninitiative ,,Giving Pledge* von Bill
Gates und Warren Buffett. Vor sieben Jah-
ren spielte der geschiedene Manager eine
wichtige Rolle bei der Legalisierung der
gleichgeschlechtlichen Ehe im Staat New
York. Singers Sohn ist selbst schwul, und
das Konzept der Homoehe ,,passt wunder-
bar zu meiner Vorstellung der Freiheit”,
sagte Singer der ,,New York Times".

Die Methode

Singers groBter Erfolg: Kurz nach der Jahr-
tausendwende hatte Elliott zu einem
Bruchteil des Nennwerts Anleihen des Plei-
testaats Argentinien gekauft. Singer lehnte
alle Vergleichsangebote ab und drangte
auf Ruckzahlung der vollen Summe. Der
Streit zog sich eineinhalb Jahrzehnte hin.
Als die argentinische Regierung unter
Mauricio Macri 2016 schlieBlich einem
Kompromiss zustimmte, machte Singer ei-
ne Rendite von 369 Prozent oder 1,7 Milli-
arden Dollar.

Hartnackigkeit zeichnet Singer auch bei
seinen Engagements in Deutschland aus.
Der 74-Jahrige hat sich schlagzeilentrach-
tig Thyssen-Krupp vorgenommen und hier
eine ,lange Historie betriebswirtschaftli-
cher Underperformance analysiert, die sich
auch im Aktienkurs niedergeschlagen hat”,
wie es vonseiten von Elliott hei3t. Bei
Thyssen will der Fonds den Konzern nach
vorne bringen und von steigenden Kursen
profitieren. Robert Landgraf

AdAAAAAAALAA

Bloomberg

Gegen solch ein Vorgehen wollte sich die Fiih-
rung von Thyssen-Krupp absichern. Der bis vor ei-
nem Monat amtierende Aufsichtsratschef Ulrich
Lehner lief? daher dem Aufsichtsrat jedes kleine
Detail der geplanten Fusion der Stahlsparte mit Ta-
ta Steel vorlegen. Eine volle Ubersicht sollten die
Kontrolleure erhalten, sagte eine Fiihrungskraft.
,Die Transparenz ging weit tiber das tibliche Maf}
hinaus.“ Der Entscheidungsprozess sei dadurch er-
heblich verzogert worden.

Wenn man den Berichten ihrer Opfer glauben
darf, schrecken die aktivistischen Fonds in Einzel-
fillen noch nicht einmal davor zuriick, missliebi-
gen Konzernvertretern mit Privatdetektiven hinter-
herzuschniiffeln. Doch dazu spiter mehr. Zunéchst
einmal miissen ein paar grundlegende Fragen ge-
klart werden: Wie ticken diese Aktivisten? Was ha-
ben sie vor mit den deutschen Konzernen, bei de-
nen sie nun verstarkt den Einstieg suchen? Und
sind sie fiir die Soziale Marktwirtschaft der Bundes-
republik wirklich nur ein Fluch - oder bisweilen
auch ein Segen?

1. Warum die Politik Cevian und
Elliott als neue Heuschrecken sieht

Zumindest auf die letzte Frage scheinen deutsche
Politiker ihre Antwort ldngst gefunden zu haben.
Der sommerliche Streit um Thyssen-Krupp hat
noch nicht einmal seinen Hohepunkt erreicht, als
Armin Laschet im Saal 46 der Diisseldorfer Staats-
kanzlei ans Rednerpult tritt. Der CDU-Ministerpra-
sident von Nordrhein-Westfalen schaltet sich nach
dem chaotischen Abgang von Vorstandschef Hein-
rich Hiesinger auf Wunsch der Gewerkschaft IG Me-
tall personlich ein. ,,Wir wollen eine langfristige in-
dustriepolitische Entwicklung und keine kurzfristi-
ge Verwertung®, sagt Laschet.

Nach Laschets Auftritt spitzt sich die Fiihrungs-
krise beim Traditionskonzern mit seinen 39 000
Beschiftigten weiter zu: Auch Aufsichtsratschef Ul-
rich Lehner tritt zuriick. Der 72-jahrige Oberkon-
trolleur fahrt anschlieffend verbal schweres Ge-
schiitz in Richtung der Aktivisten auf, spricht von
Psychoterror, Unwahrheiten und Beldstigung. Und
der frithere Bundeswirtschaftsminister und SPD-
Chef Sigmar Gabriel holt gleich zum Rundumschlag
aus. Fiir ihn stehen die beiden aktivistischen Inves-
toren bei Thyssen-Krupp fiir ,,den ungeziigelten,
durch Gesetze kaum gezdhmten Teil der Finanz-
wirtschaft“. Wenn Thyssen-Krupp zerschlagen wer-
de, seien Elliott und Cevian auch ,,Feinde der De-
mokratie“.

Gabriels starke Worte stehen in der Tradition sei-
nes Parteifreundes Franz Miintefering, der bereits
2005 die US-Beteiligungsgesellschaften der Private-
Equity-Branche als ,,Heuschrecken® geifelte. Im
Unterschied zu aktivistischen Investoren haben es
Private-Equity-Fonds in der Regel auf Mehrheitsbe-
teiligungen an privaten oder borsennotierten Un-
ternehmen abgesehen, die sie nach dem Kauf mit
eigenen Managern bestiicken, mal mehr, mal weni-
ger brachial sanieren und nach einigen Jahren wei-
terverkaufen.

Beide Fondsgattungen eint der Fokus auf Rendite
- und der begrenzte Zeithorizont. Schliefilich gilt
es, die Erwartungen der Geldgeber zu befriedigen,
die in solche Fonds investieren. Meist handelt es
sich um vermdgende Privatpersonen oder um Pen-
sionsfonds, haufig aus den USA. Als Durchschnitts-
sparer kann man sich an den meisten Fonds von
aktivistischen Investoren nicht beteiligen, da die
Mindestbetrdge zu hoch sind. Eine Ausnahme fiir
Privatanleger bildet etwa Bill Ackman, dessen
Fonds Pershing Square borsennotiert ist. Bei ihm
haben Anleger indes in den letzten Jahren Verluste
gemacht.

Erfolgreicher wirtschaftet da Marktfiihrer Elliott.
Seit der Griindung 1977 erzielte Elliott im Schnitt
ein Plus von jdhrlich 13,3 Prozent nach Manage-
mentgebiihren, in der gleichen Zeit schaffte der
S&P 500 nur ein jahrliches Plus von 11,3 Prozent in-
klusive Dividenden. Der aktivistische Fonds Active
Ownership Capital (AOC) verspricht gar eine Ver-
doppelung des eingesetzten Kapitals innerhalb von
vier oder fiinf Jahren. Das entspricht einer jahrli-
chen Verzinsung zwischen 15 und 19 Prozent.

Aktivistische
Investoren
treten auch in
Europa
immer
sichtbarer
auf. Das Thema
kommt in die
Nachbarschaft.

Ralf P. Thomas
Siemens-Finanzvorstand

Aktivisten besser als Hedgefonds
Rendite seit Dezember 2016 in Prozent
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So viel Rendite lisst sich nicht mit netten Worten
erzielen. Daher scannen die Aktivisten unabldssig
den Markt auf der Suche nach Konzernen, die in ih-
ren Augen schlecht gefiihrt werden und deren Wert
sich mit gehorig Druck aufs Management schnell
steigern ldsst. AOC etwa hat stdndig rund 100 Un-
ternehmen unter verscharfter Beobachtung.

Zielobjekte gibt es reichlich. Nachdem Banken
und Versicherungen die Deutschland AG in den
achtziger und neunziger Jahren aufgebrochen und
ihre Beteiligungen verkauft haben, stehen Misch-
konzerne heute nicht mehr in der Gunst der inter-
nationalen Anleger. Die Zerschlagung dieser Kon-
glomerate ist fast schon eine Standardforderung
der Angreifer. ,,Aktivistische Investoren treten auch
in Europa immer sichtbarer auf. Das Thema
kommt in die Nachbarschaft“, glaubt Siemens-Fi-
nanzvorstand Ralf P. Thomas. ,,Kein Unternehmen
ist zu grof}, zu bekannt, zu neu oder zu erfolgreich.
Selbst Firmen, die respektierte Branchenfiihrer
sind und sich besser als der Markt und ihre Konkur-
renten entwickelten, sind unter Feuer geraten®, ur-
teilt Martin Lipton, Mitgriinder der Anwaltskanzlei
Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Darauf sollten die
Manager in den borsennotierten Konzernen reagie-
ren.

Teilweise haben sie es schon getan, wie der
Mischkonzern Siemens, der einzelne Sparten wie
die Medizintechniktochter Healthineers oder den
Leuchtmittelproduzenten Osram in die Selbststédn-
digkeit entlassen hat. Das ist eine Vorwartsstrate-
gie, um Mehrwert fiir die Aktiondre zu schaffen,
und gleichzeitig der Versuch, Aktivisten aus dem ei-
genen Unternehmen herauszuhalten.

Aktivisten sind auch in Deutschland keine Unbe-
kannten. Bereits in den 90er-Jahren beteiligte sich
der US-Manager Guy Wyser-Pratte bei Rheinmetall
und dem Satellitenhersteller OHB. Und der Hedge-
fonds TCI mit Christopher Hohn an der Spitze tor-
pedierte 2005 als GrofRaktionir der Deutschen Bor-
se die Ubernahme der London Stock Exchange.

Das war allerdings nur Vorgepldnkel. Der steile
Aufstieg der Aktivisten begann nach der Finanzkri-
se 2008. Wihrend die Notenbanken weltweit die
Zinsen in Richtung null Prozent steuerten, suchten
die Pensionskassen, Versicherungen, Stiftungen
und Family Offices immer verzweifelter nach Ren-
dite. Da kamen die aktivistischen Fonds wie geru-
fen, die sich Konzerne herauspicken, die schwa-
cher laufen als die Konkurrenten.

Gleichzeitig spielt ihnen die steigende Macht der
Indexfonds in die Hinde. Diese passiven Fonds
treffen nicht selbst Investitionsentscheidungen,
sondern bilden einen Borsenindex nach, indem sie
die entsprechende Menge an Aktien der darin gelis-
teten Unternehmen kaufen. Fiir Anleger hat das
den Vorteil, dass sie keine teuren Fondsmanager
bezahlen miissen. 700 Milliarden Euro stecken in
Europa in Indexfonds, Tendenz steigend. Bei den
Indexfonds erhebt kaum jemand die Stimme, wenn
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es zur Hauptversammlung geht. Die schweigenden
Aktiondre erhohen entsprechend das relative Ge-
wicht der Aktivisten, die wissen, wie man Krach
macht.

2. Die vier umstrittenen Geschifts-
modelle der Aktivisten

Vom Habitus unterscheiden sich die meisten akti-
vistischen Fondsmanager vom gingigen Wall-
Street-Klischee. ,Verglichen mit Investmentban-
kern, gibt es bei den aktivistischen Investoren er-
staunlich wenig Nadelstreifen, Ferraris und breite
Krawatten®, erzihlt ein Berater, der beruflich viel
mit beiden Branchen zu tun hat. ,Das sind alles
ganz normale Anzugtypen, nur ein bisschen fixer
im Kopf*

Das quicke Zahlenverstdndnis ist bei den Aktivis-
ten allerdings ausgepragter als das Einfiihlungsver-
mogen in die Belange von Belegschaft oder Gesell-
schaft. Zielkonflikte zwischen kurz- und langfristi-
ger Renditeoptimierung, zwischen Share- und
Stakeholder-Value, also zwischen der Wertsteige-
rung fiir den Aktionir oder die Gesamtgesellschaft:
All das sehen die aktivistischen Investoren im Re-
gelfall nicht oder wollen es nicht sehen. Ein haufig
gehorter Ausspruch in dem Gewerbe: Langfristig
gehe es Arbeitnehmern nur in erfolgreichen Unter-
nehmen gut, und dazu trage man schlief3lich bei.

Insgesamt verfolgt die Branche der Aktivisten
vier Strategien, um das grof3e Geld zu verdienen:

1. Unterbewertete Unternehmen auf Rendite
trimmen: Uber eine andere Geschiiftspolitik, Ver-
kiufe von Tochtergesellschaften oder Segmenten
und neue Vorstinde sowie Aufsichtsrite sollen die
Konzerne nach vorne gebracht werden. Gerne
bringen die Aktivisten dabei auch Aktienriickkiufe
oder hohere Ausschiittungen ins Gesprach.

2. Profitieren von Ubernahmen und Fusionen:
Bei sogenannten M&A-Situationen springen die
Hedgefonds in den Deal, indem sie sich Anteile am
Kaufobjekt sichern. Dabei spekulieren sie auf noch-
mals bessere Ubernahmeangebote und entspre-
chende Kurssteigerungen.

3. Aufkauf von notleidenden Staatsanleihen: Ein
spezielles Geschiftsmodell, das vor allem Elliott be-
kannt gemacht hat. Anleihen von pleitebedrohten
Staaten werden zu Kursen deutlich unterhalb des
Nennwerts gekauft, anschliefdend versuchen die In-
vestoren, mit politischem und juristischem Druck
eine Riickzahlung zum vollen Nennwert zu errei-
chen. So lief Elliott 2012 ein Segelschiff der argen-
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Dollar verwalten akti-
vistische Investoren
weltweit.

Quelle: Goldman Sachs

Bilfinger in Mann-
heim: Unterschatzte
Aktivisten im Auf-
sichtsrat.

tinischen Marine beschlagnahmen, das den Fehler
begangen hatte, in Ghana zu ankern - wo US-Recht
schnell umgesetzt werden kann.

4. Leerverkidufe von Aktien: die aggressivste
Spielart der Aktivisten. Die Fonds leihen sich Ak-
tien und schreiben gleichzeitig in ihren Research-
Studien einen Verriss iiber die von ihnen angegrif-
fenen Firmen. Einziges Ziel: der Kursverfall der Ak-
tie. Die Fonds planen, die geliehenen Papiere
giinstiger an der Borse einzukaufen, bevor sie diese
zurilickgeben.

Wie perfide dieses Geschiftsmodell iible Nachre-
de funktioniert, spiirte im vergangenen Jahr die
deutsche Beteiligungsgesellschaft Aurelius. Das Un-
ternehmen musste sich Vorwiirfen von Gotham Ci-
ty Research erwehren. In einem Onlinereport warf
Gotham Aurelius Ungereimtheiten in der Bilanz
vor. ,,Aurelius-Aktien sind nicht mehr als 8,56 Euro
je Anteilsschein wert“, lautete das harte Urteil. In-
nerhalb von zwei Tagen wurde eine Marktkapitali-
sierung von einer Milliarde Euro vernichtet. Da half
es auch nichts, dass Aurelius die Vorwiirfe zurtick-
wies.

Fiir Aufsehen sorgte in Deutschland auch ein Re-
port des Fonds Muddy Waters (,,triibes Wasser)
iiber den Werbevermarkter Stroer, der die Aktie
abstiirzen lief. Mit schweren Vorwiirfen riss auch
das Researchhaus Zatarra den Aktienkurs von Wi-
recard in die Tiefe. In der Zwischenzeit haben sich
die Leerverkaufer wieder verzogen. Und Wirecard
steigt jetzt sogar in den Elite-Index Dax 30 auf.

Ein Ende des Leerverkaufs-Trends ist fiir Portfo-
liomanager Ingo Speich von Union Investment
nicht in Sicht, im Gegenteil: Gerade in Zeiten eines
ausgediinnten Handels und niedriger Liquiditit
schlégt die Stunde der sogenannten ,,Short Seller*.
Je mehr alternative Handelsplitze sich neben den
etablierten Borsen wie der in Frankfurt auftun, je
niedriger das Handelsvolumen an jedem einzelnen
dieser Handelsplitze im Schnitt ist, desto leichter
kann der Kurs einer Aktie auch mit vergleichsweise
geringen Verkiufen nach unten bewegt werden.
Das spielt den Leerverkdufern in die Hinde.

3. Warum die Finanzbranche die Ak-
tivisten begriit

Die Leerverkdufer bilden aber nur das Extrem ei-
ner Branche, die sich insgesamt durchaus zugute
halten kann, Mehrwert fiir die Aktionire zu schaf-
fen. Das zeigen Berechnungen des Informations-
dienstes Activist Insight: Danach notieren Aktien ei-

Lars Forberg, Cevian

Stockholmer
Schlachter

Der Kopf

Manche nennen ihn und seinen Partner die
,Schlachter von Stockholm® - doch so kurz
und schmerzlos wie im professionellen
Metzgergewerbe laufen die Eingriffe von
Lars Foérberg, Mitgrinder des schwedi-
schen Investmentfonds Cevian Capital, nur
selten ab. Ganz im Gegenteil. Der filigran
gewachsene Wirtschaftswissenschaftler
mit der dunklen Rundbrille und dem hellen
Dreitagebart ist bekannt fir sein Durchhal-
tevermdgen. Dabei verlangt er viel von
den Managern, in deren Unternehmen Ce-
vian investiert - und zum Teil Gber Jahre
an Bord bleibt. Das Spezialgebiet des
53-jahrigen Forberg sind Konglomerate,
deren Portfolio zu komplex geworden ist
und deren Sparten sich gegenseitig behin-
dern. Gelingt es ihm, das Management
zum Umbau zu bewegen, etwa mit dem
Teil-Bbérsengang einer Sparte, sorgt das
meist fUr einen steigenden Gesamtwert
des Unternehmens.

Gegrlndet hat Férberg den Fonds ge-
meinsam mit dem Investor Christer Gar-
dell, den Bloomberg einst den ,,Carl Icahn
von Schweden” taufte. Die beiden trafen in
den 90er-Jahren aufeinander und grinde-
ten 2002 Cevian.

Die Methode

Das Kalkul: Unternehmen, die sich nur auf
ein Geschéaft konzentrieren, sollen leichter
zu managen und profitabler sein. So
drangt Férberg etwa bei Thyssen-Krupp
darauf, die funf Sparten unabhangiger von
der Zentrale aufzustellen - und in der Zen-
trale Personal abzubauen. Zwischen 2016
und 2018 konnte der Fonds seine verwalte-
ten Mittel von zehn Milliarden auf mehr als
13 Milliarden Euro steigern - ein Zuwachs
von 30 Prozent. Von sich reden machte
Cevian erstmals, als der Fonds sein Invest-
ment beim schwedischen Versicherer
Skandia 2004 innerhalb von zwei Jahren
verdoppelte. Beim deutschen Kranherstel-
ler Demag einige Jahre spater dauerte die
Verdopplung gar nur ein Jahr. Bei beiden
Unternehmen gelang der Verkauf an einen
gréBeren Konkurrenten - ein weiteres Spe-
zialgebiet der Schweden.

Dem entgegen stehen allerdings auch In-
vestments, deren Erfolg bisher ausgeblie-
ben ist. So etwa bei Thyssen-Krupp, wo
Cevian derzeit fast 17 Prozent seiner Mittel,
also 2,2 Milliarden Euro, angelegt hat. Oder
beim Baukonzern Bilfinger, wo eine halbe
Milliarde liegt - und sich der Turnaround
nach sieben langen Jahren gerade erst an-
zudeuten scheint. Kevin Knitterscheidt
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Daniel Loeb, Third Point

Rabiater
Wellenreiter

Der Kopf

Es gibt Menschen, mit denen sich Vorstan-
de nicht gerne anlegen. Dazu gehért Dan
Loeb, einer der am meisten geflrchteten
Hedgefonds-Manager an der Wall Street.
Gerne legt sich der Milliardar (3,2 Milliar-
den Dollar geschatztes Vermégen) mit
dem Management seiner Beteiligungen an
und boxt Veranderungen durch, um kurz-
fristig den Bérsenwert seiner Aktienpakete
hochzutreiben. In einem Brief an den CEO
von Ligand Pharmaceuticals, David Robin-
son, zeigte sich Loeb im September 2005
Uberrascht, dass der Verwaltungsrat Ro-
binson die Tur nicht schon ,vor langer Zeit
gezeigt hat - begleitet von einem ordent-
lich Tritt in den Hintern“. Ein Jahr spater
war Robinson Geschichte.

Seine ersten beruflichen Erfahrungen
machte Loeb als Finanzexperte bei Citi
und Warburg Pincus, bevor er 1995 Third
Point grindete. Aufgewachsen am Pazifik,
galt Loebs Leidenschaft in seiner Jugend
dem Wellenreiten. Das spiegelt sich im Na-
men seines Unternehmens wider. Third
Point ist ein Ort am Strand von Malibu, der
bei Surfern beliebt ist. Allein im Jahr 2017
verdiente der Yoga-Fan 750 Millionen Dol-
lar und steht damit auf Rang sieben der er-
folgreichsten Hedgefonds-Manager.

Loeb wurde wiederholt vom New Yorker
Kunstmagazin ,Artnews” zu den 200 Top-
Sammlern des Jahres gewahlt. Loeb ist wie
auch Branchenkollege Paul Singer zugleich
ein Philanthrop, der viel Geld in Initiativen
steckt, um Menschen zu helfen.

Die Methode

Wie Loeb vorgeht, bekommt gerade der
Schweizer Nahrungsmittelkonzern Nestlé
zu splren. Third Point hat Mitte 2017 fur
3,5 Milliarden Dollar Nestlé-Aktien gekauft
und zahlt seitdem zu den zehn gréBten
Aktionaren des Schweizer Lebensmittel-
konzerns. Noch nie investierte der 57-Jah-
rige Loeb so viel Geld in ein Aktienpaket.
Seit dem Einstieg hat Nestlé-Vorstands-
chef Mark Schneider keine ruhige Minute
mehr. Loeb fordert kurzfristige Verande-
rungen - und zwar viele. Erst Mitte des
Jahres hat er nachgelegt und in einer
34-seitigen Prasentation aufgelistet, woran
es bei den Schweizern hapert. Zu seinen
Forderungen gehort auch der Verkauf ei-
nes 23-prozentigen Anteils am franzdsi-
schen Konzern L’Oréal. Dass Loeb seinen
Willen bei den Schweizern durchsetzen
kdénnte, zeigen seine erfolgreichen Invest-
ments vergangener Jahre. Robert Landgraf

AdAAAAAAALLL
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ne Woche nach dem Einstieg von Elliott und Co. im
Schnitt mit 2,17 Prozent im Plus, nach einem Jahr
betrug der Kursgewinn 12,94 Prozent, was jeweils
iliber den Steigerungen des US-Vergleichsindexes
S&P 500 lag.

Unterstiitzung erhalten die Aktivisten, die Unter-
nehmen zum Besseren veridndern wollen, vom
madchtigsten Mann der Finanzindustrie. In einem
dreiseitigen Brief an die Dax-Chefs hat der Chef des
weltgrofiten Vermogensverwalters Blackrock, Lar-
ry Fink, in diesem Jahr den Topmanagern gedroht:
Wenn sie nicht ihr Unternehmen langfristig weiter-
entwickeln wiirden, sei er auch bereit, mit Aktivis-
ten zusammenzuarbeiten. In rund zehn Dax-Unter-
nehmen wie Adidas oder Allianz z&hlt Blackrock zu
den grofiten Aktiondren.

Wahrend also die Politik von Union bis SPD die
aktivistischen Unruhestifter als neue Feindbilder
entdeckt, formiert sich mittlerweile gerade auch in
der deutschen Finanzcommunity eine Gegenbewe-
gung, die genau diese Unruhe herbeisehnt. Sicher,
so der Tenor vieler Finanzmanager, bei den aktivis-
tischen Investoren gebe es Exzesse, die man nicht
tolerieren diirfe. Doch dem stiinde eine noch gro-
e Zahl von deutschen Konzernmanagern gegen-
tiber, die unter dem Denkmaintelchen vermeintli-
cher Arbeitnehmerinteressen und langfristiger
Strategien ihre eigene Ideenarmut und Konflikt-
scheu zelebrierten. Gerade am Fall von Thyssen-
Krupp werden diese unterschiedlichen Sichtwei-
sen inzwischen deutlich.

So freut sich Ingo Speich von der traditionellen,
also nicht-aktivistischen Fondsgesellschaft Union
Investment, wenn Aktivisten Unternehmen wie
Thyssen-Krupp Beine machen und die Wettbe-
werbsfadhigkeit und somit auch den Unternehmens-
wert erhohen. Der Deutschlandchef von Goldman
Sachs, Wolfgang Fink, driickt sich so aus: ,,Viele
Fonds schwimmen im Kielwasser von Aktivisten.
Ohnehin steige mit den Aktivisten der Druck auf
die gemifligtere Fraktion der traditionellen Fonds,
ebenfalls lauter zu werden.

Fink liegt damit auf einer Linie mit den Profian-
legern. Rund 60 Prozent der im DVFA-Verband zu-
sammengeschlossenen Finanzprofis begriifien ein
tiber die blof3e Ausiibung des Hauptversammlungs-
Stimmrechts hinausgehendes Engagement von In-
vestoren. ,,Eigentum schafft Verantwortung®, ur-
teilt DVFA-Prasident Stefan Bielmeier.

Wie erfolgreich Aktivisten sein konnen, zeigt das
Beispiel Stada. Wer am 8. Februar 2016 Aktien des
Pharmaherstellers bei einem Kurs von damals
28,60 Euro gekauft hat, der bewies ein goldenes
Hédndchen. Fast genau zwei Jahre spiter notierte
der MDax-Wert im Januar dieses Jahres bei fast 90

Heuschrecken
in Form der
Elliotts fressen
die Grundlagen
unseres
wirtschaftlichen
und sozialen
Erfolgs auf.

Sigmar Gabriel
ehemaliger
Bundesminister fur
Wirtschaft und SPD-Chef

Nestlé: In ganz Euro-
pa sind Aktivisten ak-
tiv, auch beim Schwei-
zer Nahrungsmittel-
konzern.

ullstein blld - Prisma / Brannha [M]

Euro - ein Gewinn von rund 200 Prozent. Ausloser
war der bis dahin weitgehend unbekannte Aktivist
AOC mit den Investoren Florian Schuhbauer und
Klaus Rohrig. AOC sicherte sich im Friihjahr 2016
mehr als fiinf Prozent der Stada-Aktien - und
drdngte in den Folgemonaten den langjahrigen
Vorstandschef Hartmut Retzlaff aus dem Amt. AOC
setzte aullerdem einen eigenen Kandidaten fiir den
Aufsichtsrat durch und machte mit der Abschaf-
fung der vinkulierten Aktien - die einen Kauf des
Unternehmens bis dahin erschwerten - den Weg
frei fiir die spiitere Ubernahme durch die Finanzin-
vestoren Bain Capital und Cinven.

Bevor es so weit kommen konnte, mischte sich
auch noch Paul Singer mit seinem Fonds Elliott ein.
Im Streit mit Singer um eine héhere Abfindung fiir
die Stada-Aktiondre knickten Bain und Cinven be-
reits nach wenigen Tagen ein. Durch den Zuschlag
mussten Bain und Cinven Singer am Ende iiber 76
Millionen Euro mehr als beim alten Preis bezahlen.
Ein satter Gewinn fiir Elliott innerhalb weniger Wo-
chen - aber auch fiir viele andere Stada-Aktiondre.

4. Der Fall Kleinfeld: Wenn Investoren
zu weit gehen

Die zwiespiltige Rolle der aktivistischen Investoren
lasst sich nicht verstehen ohne einen genaueren
Blick auf den Marktfiihrer in diesem Gewerbe: Paul
Singer mit seiner New Yorker Fondsgesellschaft El-
liott. Satte 35 Milliarden Dollar verwaltet Elliott mit
Sitz in New York. Allein im vergangenen Jahr sam-
melte der Fonds in nur 24 Stunden fiinf Milliarden
Dollar frisches Anlegerkapital ein. Damit ist Elliott
mehr als doppelt so gro? wie die Nummer zwei der
Aktivisten, Daniel Loeb und sein Hedgefonds Third
Point.

Wie wichtig der europdische Markt fiir Elliott ist,
lasst sich an einer Personalie ablesen: Die Geschéf-
te in London fiihrt Gordon Singer, der Sohn des
Griinders. Der Mittvierziger lebt zuriickgezogen in
der englischen Hauptstadt, Fotos gibt es wenige.
Von London aus, wo rund 90 der insgesamt unge-
fahr 454 Elliott-Beschiftigten arbeiten, {iberwacht
der Fonds seine weitverzweigten Investments in
Europa. Erst vor wenigen Wochen gewann Elliott
die Kontrolle iiber den Verwaltungsrat von Tele-
kom Italia, mithilfe von anderen Grofdaktioniren
wie Index- oder Pensionsfonds. ,,Das ist ein Wende-
punkt in Europa“, sagte Jim Rossman, Managing
Director der Investmentbank Lazard.

Unumstrittenes Sagen bei Elliott hat Griinder
Paul Singer. Langer Atem, viel Detailarbeit und kei-
ne Angst vor Konfrontation sind seine Markenzei-
chen. In Deutschland hilt Elliott neben Thyssen-
Krupp sechs weitere Beteiligungen. Beim Diissel-
dorfer Konzern Uniper wollte Elliott auf der
Hauptversammlung Anfang Juni die Einsetzung ei-
nes Sonderpriifers beschliefen lassen, der Vor-
standschef Klaus Schéfer Pflichtverletzungen beim
Abwehrkampf gegen Fortum nachweisen sollte.
Durchgedrungen ist Elliott mit seiner Forderung
nicht. Beim Maschinenbauer Gea drédngt er auf ei-
ne schnelle Ablésung des Konzernchefs Jiirg Oleas
wegen Erfolglosigkeit. Aufsichtsratschef Helmut
Perlet soll auch gleich mitgehen.

Das rabiateste aller Duelle aber lieferte sich Sin-
ger mit einem deutschen Manager, der zu diesem
Zeitpunkt seinen Karrieremittelpunkt bereits von
Miinchen nach New York verlegt hatte.

Der ehemalige Siemens-Chef Klaus Kleinfeld kam
2007 in die USA, fiihrte fast ein Jahrzehnt als nahe-
zu einziger Deutscher einen nordamerikanischen
Konzern, spaltete ihn vor zwei Jahren in Alcoa und
Arconic auf. Kleinfeld fiihrte den Metallkonzern
Arconic weiter - auf den es Elliott abgesehen hatte.

Das Arconic-Investment betreute bei Elliott der
Portfoliomanager Dave Miller. Der heute 39-Jdhrige
gab sich viel Miihe, fertigte 2017 eine 336 starke
Prisentation an. Hunderte von Grafiken und Statis-
tiken, ein Meer von Zahlen iiberwiltigen selbst
analytisch geschulte Leser. Aber das Werk ist der
Frontalangriff auf die Person Kleinfeld. ,,Unverfro-
rene Verschwendung im Unternehmen*, ,,demora-
lisierte Mitarbeiter“ und ,.ein CEO, der v6llig von
der Wirklichkeit der Unternehmensentwicklung
abgekoppelt ist“, heif’t es dort.
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Auf fast allen Fotos ist Kleinfeld in fiir ihn un-
glinstigen Momenten zu sehen, etwa wenn er nach
oben schielt oder zu laut lacht. Reicht das Fotoma-
terial nicht, briillt er als gezeichnete Karikatur mit
einem Megafon herum.

Der Report strotzt von Fleif. Auf dem Berufs-
netzwerk LinkedIn schaute Elliott sich beispielswei-
se alle Eintrdge von Arconic an, zdhlte dort 26 Mit-
arbeiter mit dem Wort ,,Kommunikation“ im Titel
- und listet sie alle mit Namen auf. ,,Zum Vergleich,
Konkurrent PCC hat nur drei“, lautet der lakoni-
sche Kommentar. Soll heifen: Arconic verschwen-
det Geld durch iiberbesetzte Stabsabteilungen wie
den Kommunikationsbereich.

Systematisch geht Elliot durch die Personalien
des Unternehmens. So entdeckte der Fonds bei Ar-
conic viele ehemalige Siemens-Mitarbeiter. Wenig
tiberraschend, schliefilich war Kleinfeld dort frii-
her Vorstandsvorsitzender. Aber Elliot spielt das
Thema hoch, spricht von ,,Siemens 2.0“. Er wiirde
sich mit ,,unterwiirfigen ehemaligen Siemens-Kolle-
gen“ umgeben - die in der Investorenprisentation
auch alle 13 mit Foto gezeigt werden.

Wihrend der Kampagne gegen Kleinfeld tauch-
ten in der Nachbarschaft des Deutschen in West-
chester bei New York Privatdetektive auf. Sie woll-
ten wissen, was es mit den lauten Partys bei Klein-
feld auf sich habe. In einem ortlichen Restaurant
wurden Bekannte angesprochen, man wolle mit
Kleinfeld investieren, habe aber ein paar Fragen.
Auch die Tochter von Kleinfeld, die eine studierte
auf der Harvard Business School, die andere arbei-
tete in Los Angeles, erzihlten von merkwiirdigen
Begegnungen und Anrufen.

Kleinfeld wollte sich zu den Vorfillen nicht du-
Rern. Auf den Einsatz von Privatdetektiven ange-
sprochen, war die einzige Reaktion von Elliott:
,Diese Annahme und die impliziten Vorwiirfe, dass
Elliott irgendwen schicken wiirde, um die Kinder
von Managern zu kontaktieren, sind vollig falsch.“

Die personliche Dimension der Auseinanderset-
zung konnte erkldren, warum Kleinfeld schliefilich
den entscheidenden Fehler machte. Rund 20 Zei-
len schrieb er 2017 an Singer. 20 Zeilen, die Klein-
feld den Job kosteten. ,,Sehr zu meiner Freude er-
fuhr ich aus Berlin, dass Sie ein phidnomenaler
Fuf}ball-Enthusiast sein miissen“, heif’t es in dem
Brief. ,Nicht wenige Leute“ hitten Singer in Berlin
bei der Fulball-WM 2006 begleitetet. In einem
Postskriptum deutete Kleinfeld dann eine wilde
Party in Berlin an. ,,Und nebenbei: ,Singing in the

CEO-Centric Culture

Arconic, Norbert Essing Kommunikation GmbH, elliott advisors Id, Klaus Kleinfeld

Die implizierten
Vorwiirfe, dass
Elliott
irgendwen
schicken wiirde,
um die Kinder
von den
Managern zu
kontaktieren,
sind vollig
falsch.

Elliott
Hedgefonds

rain‘ ist in der Tat ein wundervoller Klassiker -
auch wenn ich nie versucht habe, ihn in einem
Springbrunnen zu singen.“

,Dieser Brief las sich wie eine Bedrohung, um ei-
nen Senior Manager vom Elliott-Management auf
der Basis komplett falscher Andeutungen einzu-
schiichtern oder zu erpressen”, schrieb der Hedge-
fonds in einer Pressemitteilung und informierte
den Verwaltungsrat von Arconic. Kleinfeld musste
gehen. Wer glaubt, dass Kleinfeld beim Schreiben
nicht um die Tragweite seines Briefes wusste, un-
terschitzt den Deutschen. Kleinfeld fiihlte sich
vom Verwaltungsrat in der Sorge um seine Familie
im Stich gelassen - und wollte sich an Singer ra-
chen.

Singer diirfte aber vor allem eine andere Sache
storen. Seit Kleinfelds Riicktritt vor 17 Monaten ist
der Arconic-Aktienkurs um 14 Prozent gefallen. Mit
derzeit 22 Dollar liegt er weit entfernt von Elliotts
Schitzungen und Versprechen. Der Hedgefonds
bezifferte den wahren Wert von Arconic wihrend
der Kleinfeld-Attacke auf 33 bis 54 Dollar.

Ist die Kampagne gegen Kleinfeld ein Einzelfall?
Offenbar nicht. Jonathan Bush berichtet {iber dhn-
liche Erlebnisse mit Elliott. Der frithere Chef und
Griinder empfand Elliotts Vorgehen als Albtraum,
einen ,, Angriff auf meine Person“. Bei Athena-
health prisentierte Elliott dem Verwaltungsrat 45
Seiten, die sich nur um eine Sache drehten: Wa-
rum Bush ungeeignet als Chef sei. Er wiirde oft in
einem respektlosen Ton iiber das Geschift reden,
auf Betriebsfeiern wiirde viel Alkohol getrunken.

Wieder gibt es das kunstvolle Zusammenspiel
von Grafik und Foto, zum maximalen Schaden von
Bush. Ein fallender Aktienkurs wird mit Bildern
von Bush unterlegt, wie er in den Bahamas segeln
geht. Plotzlich erschienen reihenweise kritische Ar-
tikel {iber Bush. So berichtete die ,,Daily Mail“ {iber
seine Scheidung, die mehr als ein Jahrzehnt zu-
riicklag. Der Artikel zitiert unangenehme Details
aus den Akten. Ein paar Tage spiter berichtete die
,»New York Post“ iiber die Beschwerde einer Mitar-
beiterin aus dem Jahr 2009, Bush wiirde eine sexu-
ell aufgeladene Sprache nutzen. Die Kampagne en-
dete erst, nachdem Bush zuriickgetreten war.

5. Fazit: Sie sind gekommen, um zu
bleiben

Beschniiffeln und bespitzeln sind ganz sicher keine
akzeptablen Geschiftspraktiken. Aber letztlich ist
es mit den aktivistischen Investoren wie mit vielen

Elliott-Manager Dave Miller (o.1.) fertigte eine 336-seitige Kritik (I.) am damaligen Arconic-Chef Klaus Kleinfeld (o.r.)
an. Der Deutsche verlor seinen Job, als er kurz darauf einen spitzen Brief an Millers Chef Paul Singer schrieb (r.).

Euroforum

Florian Schuhbauer

Optimistischer
Aufraumer

Der Kopf

Es ist der Gegenentwurf zu den noblen
Adressen im Bankenviertel. Florian Schuh-
bauer empfangt seine Gaste in einer klei-
nen ParallelstraBe zur Einkaufsmeile Zeil -
fast schon versteckt arbeitet hier einer der
GrUindungspartner von Active Ownership
Capital (AOC). Hinter der Abklrzung ver-
birgt sich ein Kapitalmarktspieler, der sich
im Frahjahr 2016 mehr als funf Prozent der
Anteile am Pharmaunternehmen Stada si-
cherte. Der 43-jahrige Schuhbauer be-
zeichnet sich selbst als ,optimistischen,
positiven Menschen®. Seine Philosophie
klingt einfach: ,Wir suchen unterbewertete
Unternehmen oder solche Firmen, deren
Potenzial verkannt wird. NatuUrlich reizen
uns auch Problemfalle, bei denen Fehler
gemacht wurden. Und wir mégen Komple-
xitat, denn das schreckt andere Investoren
eher ab“, erldutert der Absolvent der
Frankfurt School of Finance and Manage-
ment, der seine Karriere bei der Invest-
mentbank Dresdner Kleinwort Benson be-
gann. Es folgten Stationen bei der Deut-
schen Post und mehreren Fondsfirmen.
Ziel von AOC ist es, das eingesetzte Ka-
pital alle vier bis funf Jahre zu verdoppeln.
Wer die Geldgeber fur AOC sind, das
bleibt Verschlusssache - gut betuchte Fa-
mily Offices sollen den Léwenanteil der
Mittel beisteuern, hei3t es in Finanzkreisen.

Die Methode

Bei Stada drangte AOC den langjahrigen
Vorstandschef Hartmut Retzlaff aus dem
Amt. Der offiziell in Luxemburg registrierte
Fonds drlckte auBerdem einen eigenen
Kandidaten flur den Aufsichtsrat durch und
machte mit der Abschaffung der vinkulier-
ten Aktien - die einen Kauf des Unterneh-
mens bis dahin erschwerten - den Weg frei
far die spatere Ubernahme durch die Fi-
nanzinvestoren Bain Capital und Cinven.
Am Ende stand ein spektakularer Gewinn.
Zu den Ubrigen 6ffentlich bekannt gewor-
denen Investments von AOC zahlen auch
PNE Wind, Schaltbau, Exceet Group sowie
die Franco-Postalia Holding AG.
.Normalerweise analysieren wir ein Un-
ternehmen mindestens sechs bis zwolf Mo-
nate lang und haben einen konkreten Plan
fur Verbesserungen, ehe wir Uber einen
Einstieg entscheiden®, sagt Schuhbauer.
AOC profitiere auch von ,Whistleblowern*
in den Konzernen: ,,Rund 30 bis 40 Prozent
unserer Investmentideen bekommen wir
von unzufriedenen Managern.” Peter Kohler

AdAAAAAAALAA

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



48 Die Krachmacher

Handelsblatt

WOCHENENDE 7./8./9. SEPTEMBER 2018, NR. 173

anderen Branchen: Es gibt unter ihnen den tibli-
chen Anteil an schwarzen Schafen.

Im besten Fall jedoch konnten Aktivisten fiir ge-
nau jene Debatten iiber den richtigen Kurs eines
Unternehmens sorgen, die bislang auf deutschen
Aufsichtsratssitzungen und Hauptversammlungen
zu kurz kommen. In den Aufsichtsrdten herrscht
vielfach noch immer eine ungesunde Konsenskul-
tur, in der es zum Komment gehort, dass sich Ar-
beitgeber- und Arbeitnehmerbank untereinander
nicht in den Riicken fallen.

Auf den Hauptversammlungen wiederum versin-
ken die wichtigen Redebeitrige zur Unternehmens-
strategie, wie sie zum Beispiel der ,,klassische“
Fondsverwalter Ingo Speich immer wieder ablie-
fert, in der Kakofonie der Kleinaktionire. Das
macht es dem Management leicht, solche Forde-
rungen zu ignorieren.

Dass es nicht schaden kann, wenn sich manche
deutsche Konzernlenker kiinftig hiufiger mit kriti-
schen Fragen und Gegenpositionen auseinander-
setzen miissen, zeigt die Performance der im Dax
30 gelisteten Titel: Wahrend der deutsche Leitin-
dex in den vergangenen zehn Jahren um 87 Pro-
zent zugelegt hat, haben fiinf der Unternehmen,
die 2008 im Index gelistet waren, in diesem Zeit-
raum sogar Wert vernichtet. Zu dieser traurigen
Gruppe der Non-Performer zihlen die Deutsche
Bank (-78 Prozent) ebenso wie die Commerzbank
(-92 Prozent) sowie die Energiekonzerne Eon (-74
Prozent) und RWE (-71 Prozent). Und eben auch
Thyssen-Krupp mit seinen -42 Prozent. Schwer vor-
stellbar, dass die Vorstdnde dieser Unternehmen in
jedem Einzelfall bestmdglich mit dem Aktionérska-
pital gewirtschaftet haben. Ein paar mehr Krach-
macher im Aufsichtsrat hitten dieser Fiinfergruppe
vielleicht gutgetan.

Doch auch die aktivistischen Aktionire miissen
sich immer wieder fragen lassen, ob ihre Vorschla-
ge wirklich geeignet sind, den Wert fiir die Aktioni-
re zu steigern - und zwar nicht kurzfristig fiir einige
Monate oder Jahre, sondern nachhaltig und dauer-
haft. Denn nur dann niitzen solche Verdnderungen
nicht nur den Investoren, die rechtzeitig wieder
ausgestiegen sind, sondern auch den Mitartarbei-
tern und der Volkswirtschaft insgesamt.

Teilborsengidnge, Joint Ventures oder die Zer-
schlagung von vermeintlich unproduktiven Konglo-
meraten konnen beides bedeuten - kurzfristige
Kurskosmetik oder einen dauerhaften Wachstums-
schub. Deutlich problematischer sind die Aktien-
riickkiufe, die aktivistische Investoren hiufig for-
dern, etwa bei Nestlé. Solche Riickkiufe pushen
kurzfristig den Aktienkurs, doch auf lange Sicht
entziehen sie den Konzernen Kapital, schwichen
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so deren Investitionskraft und schmélern dadurch
die kiinftigen Wachstumschancen. Vollends per-
vers schliefilich sind die Praktiken jener aktivisti-
schen Aktiondre, die nicht auf die Wertsteigerung
von Konzernen spekulieren, sondern auf den Kurs-
verfall von Aktien - die sie dann mit echten oder
erfundenen Vorwiirfen in den Keller priigeln.

Letztlich diirfte die Erregungskurve iiber den
Vormarsch der aktivistischen Aktiondre in Deutsch-
land dhnlich verlaufen wie beim Auftauchen der
Private-Equity-Fonds in der Bundesrepublik vor 15
Jahren: Anfangs wurden die Fonds als Heuschre-
cken geschmiht - und trugen zu ihrem schlechten
Ruf bei, indem sie es oft an unternehmerischer
Nachhaltigkeit und an Sensibilitit fiirs deutsche
Gesellschafts- und Arbeitsrecht fehlen liefSen. In-
zwischen haben sich Deutschland und die Private-
Equity-Branche aneinander gewohnt. Kaum je-
mand bestreitet noch, dass diese Fonds einen
wichtigen Beitrag leisten in einer Unternehmens-
landschaft, in der es vielen familiengefiihrten Mit-
telstdndlern an geeigneten Nachfolgern fehlt.

Im besten Fall konnte es mit den aktivistischen
Fonds ganz dhnlich laufen. Denn eines steht fest:
So einfach aus Deutschland verschwinden werden
die Krachmacher ohnehin nicht mehr.

Mitarbeit: Peter Brors, Kevin Knitterscheidt,
Martin Murphy
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er Blick schweift in die Ferne. Aus
dem Besprechungszimmer im
22.Stock des Taunus-Turms in
Frankfurt hat man eine gute Aus-
sicht auf die Mainmetropole. Im Ge-
sprach mit Dorothee Blessing in der deutschen
Zentrale der US-Bank JP Morgan wird der Hori-
zont aber noch deutlich mehr erweitert - schlief3-
lich geht es um die grofe Welt der aktivistischen
Investoren. Die Vizechefin des europdischen In-
vestmentbankings hat nahezu tiglich mit diesen
angelsichsischen Grofanlegern zu tun.

Frau Blessing, aktivistische Investoren wie Elliott
haben Deutschland fiir sich entdeckt und trei-
ben Unternehmen wie Gea oder Thyssen-Krupp
vor sich her. Werden wir mehr von diesen Angrif-
fen sehen?

Ja, diese Investoren machen sich zunehmend in
Europa und im deutschsprachigen Raum breit. Im
ersten Halbjahr dieses Jahres wurden bereits 18
europdische Unternehmen von US-Aktivisten ins
Visier genommen. Dass sich zum Beispiel ein
Hedgefonds wie Third Point an einen Konzern wie
Nestlé herantraut, zeigt, dass selbst Grofunter-
nehmen hier nicht mehr gegen Aktivisten gefeit
sind. Auch in Deutschland gibt es mittlerweile ei-
ne Reihe derartiger Kampagnen.

War Nestlé ein Prizedenzfall, der auch die Top-
manager anderer grofer Konzerne aufge-
schreckt hat?

Sicherlich hat Nestlé viele Vorstdnde und Auf-
sichtsrdte zum Nachdenken gebracht. Das liegt an
der Grofe des Investments bei einem global auf-
gestellten Konzern. Aber es liegt auch am Zeit-
punkt. Third Point machte mithilfe der Offentlich-
keit Stimmung, als gerade ein neues Management
an Bord gegangen war und seine Strategie darge-
legt hat.

Was bezwecken solche Investoren, die friiher
abschiitzig als ,,Raider” - sprich als ,Riuber” -
bezeichnet wurden?

Es geht ihnen um die Performance des Aktienkur-
ses. Meist sehen sie in der Kursentwicklung der
angegriffenen Firmen im Vergleich zur ihrer In-
dustrie Aufholpotenzial. Dabei geht es um die Un-
ternehmens- und die Kapitalstruktur und zuneh-
mend auch um Corporate Governance (also die
gute Unternehmensfiihrung). In den vergangenen
Jahren haben wir bereits in den USA gesehen,
dass die Kampagnen immer personlicher und ag-
gressiver gegeniiber dem Management wurden.
Diesen Trend verfolgen wir zunehmend auch in
Europa und Deutschland.

Ist der Vorstof} der Aktivisten zu begriif3en, weil
verkrustete Strukturen in den Konzernen aufge-
brochen werden?

Aktivistische Investoren adressieren eine Reihe
von Themen, die den Aktienkurs des jeweiligen
Unternehmens voranbringen sollen. Aber sie sind
im Vergleich zu dem typischen institutionellen In-
vestor nicht langerfristig orientiert und tun das in
einer Art und Weise, in der zunehmend Vorstin-
de und Aufsichtsrite personlich und o6ffentlich an-
gegriffen werden.

Die Vorgehensweise, dem Management eines Un-
ternehmens einen konkreten Katalog mit vielen
Forderungen zu présentieren, ist fiir Europa
recht neu.

Das ist richtig. In den USA sehen wir die Entwick-
lung bereits seit einigen Jahren. Es war nur eine
Frage der Zeit, bis diese Entwicklung auf Europa
liberschwappen wiirde. Der Glaube, dass zum
Beispiel die unterschiedliche Corporate Gover-
nance mit ihrer Aufteilung zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat die Aktivisten abschrecken wiir-
de, war unzutreffend. Darauf haben die Aktivis-
ten sich inzwischen eingestellt. Daher mochten
immer mehr deutsche Unternehmen mit uns
liber Aktivisten sprechen - denn niemand moch-
te von einer moglichen Kampagne iiberrascht
werden.
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