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SONDERBEILAGE: INVESTOR RELATIONS

Aktivistische Investoren sind auf
dem Vormarsch

Neue Herausforderungen fir IR — Druck bei Finanzinvestoren nimmt zu — Belastbare und
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glaubwiirdige Beziehung zu Aktionaren und Analysten ist Schliisselfaktor

Borsen-Zeitung, 4.6.201m

Die Krise scheint nun endgiiltig vor-
bei zu sein. Trotz eines hohen Ol-
preises und der relativen Stirke des
Euro bricht der Auenhandel aktuell
alle Rekorde. Die deutsche Wirt-
schaftsleistung ist aktuell wieder so
hoch wie vor dem Krisenjahr 2008.
Ein solider Exportiiberschuss und
ein gestiegener privater Konsum so-
wie steigende Staatsausgaben und
Investitionen verhelfen deutschen
Unternehmen wieder zu Rekordge-
winnen. Keine Spur mehr von Pla-
nungsunsicherheit und kein Wort
mehr von Krisenbewéltigung.

Noch vor knapp 18 Monaten war
die Situation eine ganz andere. Da-
mals wusste kein Unternehmen,
was in den nédchsten Monaten auf es
zukommen wiirde. Kapitalmérkte
und Investoren waren sehr kurzfri-
stig orientiert und taten sich mit Pro-
gnosen schwer. Niemand konnte mit
Sicherheit sagen, wann die Krise vor-
bei sein wiirde — man fuhr auf Sicht.

Zuriick zum Strategischen

Die Arbeit eines Investor Relations
Officer (IRO) zu dieser Zeit drehte
sich fast ausschlieflich um Krisen-
management rund um die Finanz-
krise und die Zuriickgewinnung von
Vertrauen bei Anlegern und Analys-
ten. Mit dem Einsetzen des wirt-
schaftlichen Aufschwungs verdn-
derte sich auch die Arbeit eines IRO
grundlegend. Nach mehr als zwei
Jahren Krise gibt es endlich wieder
schwarze Zahlen zu veroffentlichen
und positive Ausblicke zu vermel-
den. Damit verdndern sich die Anfor-
derungen des Kapitalmarkts: weg
vom Krisenmanagement, zuriick
zum normalen Geschéft. Die IR-Ar-
beit konnte sich damit wieder auf ih-
re strategischen Aufgaben konzen-
trieren.

Nach einer aktuellen Umfrage der
Bank of New York Mellon haben
nach der Krise vor allem Themen
wie die Sicherstellung von Manage-
ment-Visibilitdt sowie die Abstim-
mung der richtigen Botschaften fiir
den Kapitalmarkt an Wichtigkeit fiir

die Investor-Relations-Arbeit
wonnen.
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Aktivitat steigt wieder

Ausgelost durch die wirtschaftliche
Erholung und die operativen Erfolge
stieg die Attraktivitat deutscher Un-
ternehmen fiir Investoren, was zu ei-
ner Zunahme von Transaktionen
fiihrte. Angesichts eines positiven
wirtschaftlichen Ausblicks und ent-
spannterer  Finanzierungsmarkte
nahm vor allem auch die Aktivitét
von Finanzinvestoren nach zwei Jah-
ren krisenbedingter Zuriickhaltung
wieder stark zu. Laut Thomson Reu-
ters legte das Volumen angekiindig-
ter M & A-Transaktionen weltweit im
ersten Quartal 2011 im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahreszeit-
raum um 58 % zu. Gleichzeitig stieg
auch die Zahl der versuchten feind-
lichen Ubernahmen an. Dabei ma-
chen strategische Kaufer zwar noch
immer den Grof3teil der Kaufer aus.
Bei einer Vielzahl der Finanzinvesto-
ren steigt der Druck, Beteiligungen
aufgrund der teilweise langen Halte-
dauer zu verduflern. Gleichzeitig
verfiigen Finanzinvestoren iiber gro-
Re Kapitalbetrége, die es zu investie-
ren gilt. Zusammen mit dem aktuell
attraktiven Marktumfeld und den
guten Zinskonditionen werden auch
grofiere Deals wieder moglich.
Ganz im Stillen haben sich aktivi-
stische Investoren ldangst wieder in
Stellung gebracht. Getrieben von ge-
stiegenen Renditeerwartungen und
hohen Barreserven nehmen Aktivi-
sten deutsche Unternehmen wieder
ins Visier. Laut Borsen-Zeitung sol-
len in Europa um die 70 notierte Ge-
sellschaften von aktiven bzw. aktivi-
stischen Aktiondren intensiv beob-
achtet und analysiert werden. Zu
den bekanntesten Féllen der vergan-
genen Monate zdhlen die Aktivitdten
des amerikanischen Finanzinvestors
Elliott Partners beim Biotech-Unter-
nehmen Actelion sowie das Engage-
ment von ACS bei Hochtief. ACS
passt sicherlich nicht in die Katego-
rie der aktivistischen Investoren, al-
lerdings erinnerte die Vorgehens-
weise vielfach an die der Aktivisten.

Ungewohnlich aggressiv — zumin-
dest aus der Managementperspekti-
ve — trat ACS bei der Ubernahme
von Hochtief auf. Der strategische
Investor mit der Sperrminoritit
wagte sich zunéchst iiber Jahre hin-
weg nicht aus der Deckung, bis er
dann am 16. September 2010 seine
Ubernahmeabsichten des Konkur-
renten, und bis dahin Verbiindeten
in Deutschland, ankiindigte. Damit
verhielt sich ACS wie ein Aktivist.
Der Angriff kam aus der Deckung —
ansatzlos.

In beiden Fillen, Actelion und
Hochtief, wirkten die Investoren auf
die Strategie des Managements ein,
wollten Aufsichtsrdte austauschen
und iibernahmen im Fall Hochtief
am Schluss im Zuge einer feindli-
chen Ubernahme die Mehrheit am
Zielunternehmen.

Die Gefahr eines Ubergriffs von
aktivistischen Investoren ist bei in
Deutschland notierten Gesellschaf-
ten akut, da es hdufig an stabilen An-
kerinvestoren mangelt. Im Falle von
Hochtief gab es mit ACS zwar einen
Ankerinvestor, der sich jedoch als
wenig stabilisierend fiir das Unter-
nehmen herausstellen sollte und ge-
wissermallen zum Wolf im Schafs-
pelz wurde.

Schutzfunktion

Gerade in diesem Umfeld muss der
Investor-Relations-Arbeit ein hoher
Stellenwert beigemessen werden:
Ihr kommt eine Schutzfunktion fiir
das gesamte Unternehmen zu. Eine
stabile und dauerhafte Aktionérs-
struktur kann von Investor Relations
gefordert werden. Dies ist als strate-
gische Kernaufgabe fiir Investor Re-
lations zu verstehen. Vorausschau-
ende Kapitalmarktkommunikation
hétte moglicherweise sogar im Fall
ACS/Hochtief eine Ubernahme ver-
hindern, in jedem Fall aber er-
schweren konnen. Sich erst dann
dem Kapitalmarkt zuzuwenden,
wenn es fast schon zu spat ist, reicht
nicht aus, zumal es dann héufig an
der Glaubwiirdigkeit des Manage-
ments fehlt. Es ist weniger eine Frage
der Anzahl der Investorentermine,
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welche Glaubwiirdigkeit transpor-
tiert, als vielmehr eine der richtigen
Einstellung zum Kapitalmarkt auf
Seiten des Managements. Schon die
Art und Weise, wie Hochtief seiner-
zeit den Borsengang der Concessi-
ons-Tochter abgesagt hat, lie bei
vielen Investoren die richtige Hal-
tung zum Kapitalmarkt vermissen.

Eine konsistente und konsequent
kommunizierte Equity Story bildet
die Basis fiir das Entgegenwirken
von aktivistischen Ziigen bei Inve-
storen. Der Schliisselfaktor ist eine
belastbare und glaubwiirdige Bezie-
hung zu Aktiondren und Analysten
und die Fahigkeit, auf die Anforde-
rungen unterschiedlicher Investo-
rentypen eingehen zu kénnen.

Es ist entscheidend, detailliert
iiber die meinungsbildenden Akteu-
re Bescheid zu wissen und mit den
richtigen Ansprechpartnern einen
regelmiligen Dialog iiber die Stér-
ken und vor allem Schwachen des ei-
genen Unternehmens zu fithren.

Kurzfristig 1asst sich das Vertrauen
von Investoren und Analysten je-
doch nicht gewinnen. InvestorRela-
tions-Arbeit muss heute, noch stér-
ker als friiher, als strategische und
langfristige Aufgabe verstanden wer-
den. Investoren sind dabei nicht aus-
schliellich als Kapitalgeber zu ver-
stehen, sondern sind Sparringspart-
ner des Unternehmens, deren Inter-
essen ernst zu nehmen sind und auf
deren Kritik man konstruktiv reagie-
ren sollte.

Trotz bester Beziehungspflege mit
Investoren sollte man auch immer
fiir den Ernstfall gewappnet sein.
Auf der Medienseite sind Unterneh-
men heute schon weitaus besser vor-
bereitet als noch vor einigen Jahren.
Investor-Relations-Abteilungen ha-
ben jedoch noch hiufig keinen ent-
sprechenden Notfallplan in der
Schublade und reagieren deshalb
auf Aktivisten teilweise uniiberlegt
und {berstiirzt. Die fehlende Vorar-
beit zeigt sich im Krisenfall schnell.

Ein Kampf an vielen Fronten

Dabei ist ein Ankerinvestor — wie im
Fall Hochtief — oder eine stabile Ak-
tiondrsstruktur kein Garant fiir die
Sicherheit eines Unternehmens. Es
gilt, an vielen Fronten die Verteidi
gungslinie zu ziehen. Niedrige
Hauptversammlungsprédsenzen, wi-
derspriichliche Strategien, eine in-
konsistente Equity Story und
schliefflich die falsche Haltung be-
fordern das Interesse aktivistischer
Investoren.

Gundolf Moritz, Mitglied im Wis-
senschaftlichen Beirat des Deut-
schen Investor Relations Verband e.
V. (DIRK) sowie Partner der Bruns-
wick Group und Felix Morlock, Ac-
count Director bei der Brunswick
Group



