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RECHT UND KAPITALMARKT

Shareholder Activism 2.0
Deutschland gerät zunehmend in den Fokus – Institutionelle Investoren erwarten h˛here

Standards – Transaktionskrimi Celesio
Von Harald Selzner *)
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Was fˇr ein Spektakel zu Jahresbe-
ginn: Die Übernahme des Stuttgar-
ter Pharmagroßhändlers Celesio
scheiterte am 9. Januar 2014 banal
durch Fristablauf! Vorangegangen
war ein regelrechter Transaktions-
krimi, bei dem sich der US-Gesund-
heitsdienstleister McKesson zu-
nächst mit dem Celesio-Hauptaktio-
när, dem Duisburger Mischkonzern
Haniel, auf die Übernahme von des-
sen Aktienpaket (50,01%) verstän-
digte. Im anschließenden Übernah-
meverfahren stieß McKesson auf
den Hedgefonds Elliott Associates,
der sich kurzfristig eine Beteiligung
von 23% an Celesio zusammenge-
kauft hatte. Der von Elliot initiierte
Verhandlungspoker um eine Erh˛-
hung des Übernahmepreises dauerte
bis kurz vor Ablauf der Angebots-
frist, als sich McKesson schließlich
bereit erklärte, das Angebot um 50
Cent auf 23,50 Euro pro Aktie aufzu-
stocken. Die erforderliche Annah-
meschwelle von 75% wurde den-
noch nicht erreicht. Eine Überra-
schung? In Bezug auf die Transakti-
onssteuerung und das damit
einhergehende (vorläufige) Schei-
tern der Übernahme sehr wohl,
nicht aber in Bezug auf die Grund-
konstellation, insbesondere das do-
minante Auftreten aktivistischer In-
vestoren.

Einfluss statt Spekulation

Vorstände deutscher b˛rsennotier-
ter Unternehmen wissen es längst:
Unternehmensfˇhrung erfordert ei-
nen fortdauernden Dialog mit den
Aktionären. Dabei trifft das Manage-
ment immer häufiger auf Aktivisten,
die nach Etablierung auf internatio-
nalen Finanzmärkten vermehrt
Deutschland ins Visier genommen
haben. In den USA haben insbeson-
dere Hedgefonds erkannt, dass in
Zeiten steigender Markteffizienz –
getrieben durch Hochfrequenzhan-
del – die angestrebten Handelsge-
winne nur noch bedingt durch Spe-
kulation ˇber kˇnftige Kursentwick-
lungen zu realisieren sind. Vielmehr
lautet das Credo: ,,Instead of specu-
lating about future performance, try
to change future performance.‘‘

Jˇngste Studien belegen, dass ge-
rade Unternehmen mit positiver Ei-
genkapitalrendite, aber unterdurch-
schnittlicher B˛rsenkursentwick-
lung im Zentrum des Interesses ste-
hen. Das Phänomen Shareholder
Activism hat in den vergangenen
Jahren auch hierzulande stark zuge-
nommen. So ermittelten Schiereck/
Thamm in einer kˇrzlich ver˛ffent-
lichten Untersuchung fˇr die Zeit
zwischen 1999 und 2011 insgesamt
253 potenziell aktivistische Beteili-
gungen an 140 b˛rsennotierten Ge-
sellschaften in Deutschland. Dies
entspricht dem internationalen
Trend: Verwalteten aktivistische
Hedgefonds in den USA vor zehn
Jahren noch Fonds ˇber etwa
12Mrd. Dollar, beläuft sich das Volu-
men heute auf ˇber 65Mrd. Dollar.

Wolf-Pack-Strategie

Zur Vorgehensweise von Aktionärs-
aktivisten geh˛rt es, Veränderungen
in der Geschäftsstrategie, der Divi-
dendenpolitik oder personelle Ver-
änderungen in Aufsichtsrat und Vor-
stand – teilweise ˛ffentlich-keits-
wirksam – einzufordern. Häufig
kommt es zu einer gleichzeitigen Be-
teiligung mehrerer aktivistischer In-
vestoren an einer Gesellschaft, um
das wirtschaftliche Risiko mit ande-
ren Fonds zu teilen. Man spricht von
einer ,,Wolf Pack‘‘-Strategie. Auch
wenn die Mehrzahl der Beteiligun-
gen nach außen geräuschlos ablau-
fen, zählen Schiereck/Thamm ˇber
40 Fälle, in denen aktivistische Ak-
tionären in Deutschland medien-
wirksam Kritik äußerten.
Oftmals werden in Übernahmesi-

tuationen Aktienpakete aufgebaut
und Erh˛hungen des Übernahme-
preises durchgesetzt. Ein weiteres
Beispiel bietet Elliott, die sich in die
Übernahmeschlacht um Kabel
Deutschland einschalteten, um von
dem Bieterwettbewerb zwischen Vo-
dafone und Liberty Global zu profi-
tieren. Elliott unterstˇtzte schließ-
lich das Übernahmeangebot von Vo-
dafone, veräußerte aber nur einen
Teil des aufgebauten Kabel-Deutsch-
land-Aktienpakets. Ziel einer sol-
chen Strategie ist einerseits das Er-
reichen der Mindestannahme-
schwelle. Zudem will der Investor
nach Abschluss der Transaktion

noch ˇber weitere Aktien verfˇgen,
um an den typischerweise nachfol-
genden Strukturmaßnahmen – etwa
einem Beherrschungsvertrag oder
einem Squeeze-out – und den damit
verbundenen Abfindungsangeboten
zu partizipieren. An diesem Kalkˇl
scheiterte vermutlich der erste Ver-
such der Celesio-Übernahme im Ja-
nuar dieses Jahres. Aber nicht end-
gˇltig.

Deutsche Besonderheiten

Nachdem McKesson sich durch die
BaFin von der einjährigen Sperrfrist
fˇr gescheiterte Übernahmen hatte
befreien lassen, startete man einen
zweiten Versuch zur Übernahme
von Celesio, der erfolgreich abge-
schlossen werden konnte und bei
dem Elliott den Großteil ihrer Betei-
ligung andiente.
Aus der aktienrechtlichen Corpo-

rate Governance deutscher Unter-
nehmen ergeben sich gegenˇber
den USA spezifische Besonderheiten
fˇr die Vorgehensweise aktivisti-
scher Investoren in Deutschland.
Das beginnt damit, dass Investoren
in Deutschland erst von einer Betei-
ligungsquote von 10% an Angaben
zu Zielen, Beteiligungsaufbau und
einer geplanten Einflussnahme auf
die Unternehmensfˇhrung machen
mˇssen, während in den USA ver-
gleichbare Angaben bereits ab 5%
vorgeschrieben sind.

Geringe Präsenzen

Von Bedeutung sind zudem die m˛g-
liche Einflussnahme eines Minder-
heitsaktionärs wegen der typischer-
weise geringen Hauptversamm-
lungspräsenzen und die Stellung
des Aufsichtsrats in der dualen Or-
ganstruktur. Auch die Bestellung
von Aufsichtsratsmitgliedern auf bis
zu fˇnf Jahre unterscheidet sich von
der amerikanischen Praxis. Hier
wird der Board of Directors im
Grundsatz jährlich neu bestellt.
Schließlich erfordert die Wolf-

Pack-Strategie die Beachtung natio-
naler Regeln fˇr ein abgestimmtes
Aktionärsverhalten (Acting-in-con-
cert), die ein (unerwˇnschtes)
Pflichtangebot ausl˛sen k˛nnen.
Die deutsche Regelung ist ver-
gleichsweise weit: Es genˇgt ein Zu-
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sammenwirken zur dauerhaften und
erheblichen Änderung der unter-
nehmerischen Ausrichtung. Die da-
mit verbundenen Rechtsunsicher-
heiten sind vermehrt Gegenstand
der Diskussion und Ansatzpunkt ei-
ner neuen europäischen Regulie-
rungsinitiative, die mit einer White
List bestimmte Kooperationshand-
lungen zwischen Aktionären aus
der Anwendung des Acting-in-con-
cert herausnehmen will. Ziel ist eine
Stärkung des Aktionärsengage-
ments. Die Aufsicht BaFin qualifi-
ziert die White List als bloße Orien-
tierungshilfe zum Verständnis der
bestehenden Übernahmevorschrif-
ten, die nichts an der gesetzlichen
Regelung in Deutschland ändert, so
dass weder Aktivisten noch sonstige
Aktionäre tatsächlich einen Zuge-
winn an Rechtssicherheit erwarten
sollten.
Aktivistische Investoren geh˛ren

heute auch in Deutschland zum fe-
sten Bestandteil des Inves-

torenuniversums b˛rsennotierter
Gesellschaften. Bedingt durch die
Effizienzsteigerungen der globalen
Finanzmärkte und die daraus abge-
leiteten Anpassungen der Geschäfts-
modelle einiger Hedgefonds wird
sich dieser Befund nicht ändern.
B˛rsennotierte Unternehmen sind
mehr denn je darauf angewiesen,
nicht nur gute Eigenkapitalrenditen
zu erwirtschaften, sondern darˇber
hinaus einen besonderen Fokus auf
ihre relative Kursperformance zu le-
gen. Das geh˛rt zu den Kernaufga-
ben des Vorstands.
Erforderlich ist ein fortdauernder

Dialog mit den Investoren insbeson-
dere hinsichtlich Strategie und Ent-
wicklung des Unternehmens sowie
der damit verbundenen Kursent-
wicklung. Bekenntnis und Glaub-
wˇrdigkeit des Vorstands in Bezug
auf relevante Finanzkennziffern
sind von entscheidender Bedeutung.

Austarieren

Institutionelle Investoren erwarten
insofern h˛here Standards. Werden
diese nicht erfˇllt, treten Aktivisten
auf den Plan. Bei Transaktionen
mˇssen sich Bieter wie Zielunter-
nehmen auf die Beteiligung aktivisti-
scher Investoren einstellen und
diese in ihre Überlegungen zur
Transaktionsgestaltung rechtzeitig
einbeziehen. Aber auch Aktivisten
mˇssen ihre Strategie insbesondere
zu Preisverhandlung und Andie-
nungsvolumen genau austarieren,
um den Erfolg der Übernahme und
den ihres eigenen Investments nicht
zu gefährden.
Eine zweite Chance – wie bei Cele-

sio – wird es nicht immer geben.
.......................................................
*) Dr. Harald Selzner ist Rechtsan-
walt und Partner im Dˇsseldorfer
Bˇro der Kanzlei Latham&Watkins.
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