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Aktivistische Investoren sind auf dem Vormarsch

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

Borsen-Zeitung, 4.6.201
Die Krise scheint nun endgiiltig vor-
bei zu sein. Trotz eines hohen Olprei-
ses und der relativen Stdrke des
Euro bricht der Auflenhandel aktuell
alle Rekorde. Die deutsche Wirt-
schaftsleistung ist aktuell wieder so
hoch wie vor dem Krisenjahr 2008.

schaftlichen Aufschwungs verén-
derte sich auch die Arbeit eines IRO
grundlegend. Nach mehr als zwei
Jahren Krise gibt es endlich wieder
schwarze Zahlen zu ver6ffentlichen
und positive Ausblicke zu vermel-
den. Damit verdndern sich die Anfor-
derungen des Kapitalmarkts: weg

vom Krisenmanagement,

‘

Mitglied im Wissen-
schaftlichen Beirat
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zuriick zum normalen
Geschaft. Die IR-Arbeit

Von konnte sich damit wie-

Gundolf Moritz... der auf ihre strategi-
schen Aufgaben konzen-
trieren.

Nach einer aktuellen
Umfrage der Bank of
New York Mellon haben
nach der Krise vor allem
Themen wie die Sicher-
stellung von Manage-
ment-Visibilitit sowie die
Abstimmung der richti-

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 Krisenbewaltigung.

Noch vor knapp 18 Monaten war
die Situation eine ganz andere. Da-
mals wusste kein Unternehmen, was
in den néchsten Monaten auf es zu-
kommen wiirde. Kapitalméarkte und
Investoren waren sehr kurzfristig ori-
entiert und taten sich mit Prognosen
schwer. Niemand konnte mit Sicher-
heit sagen, wann die Krise vorbei
sein wiirde — man fuhr auf Sicht.

Zuriick zum Strategischen

Die Arbeit eines Investor Relati-
ons Officer (IRO) zu dieser Zeit
drehte sich fast ausschlief3lich um
Krisenmanagement rund um die Fi-
nanzkrise und die Zuriickgewinnung
von Vertrauen bei Anlegern und Ana-
lysten. Mit dem Einsetzen des wirt-

gen Botschaften fiir den
Kapitalmarkt an Wichtigkeit fiir die
Investor-Relations-Arbeit gewonnen.

Aktivitat steigt wieder

Ausgelost durch die wirtschaftli-
che Erholung und die operativen Er-
folge stieg die Attraktivitit deut-
scher Unternehmen fiir Investoren,
was zu einer Zunahme von Transak-
tionen fiihrte. Angesichts eines posi-
tiven wirtschaftlichen Ausblicks und
entspannterer Finanzierungsmarkte
nahm vor allem auch die Aktivitat
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 feindli-
chen Ubernahmen an. Dabei ma-
chen strategische Kaufer zwar noch
immer den Grol3teil der Kaufer aus.
Bei einer Vielzahl der Finanzinvesto-
ren steigt der Druck, Beteiligungen

aufgrund der teilweise langen Halte-
dauer zu verdufBern. Gleichzeitig ver-
fiigen Finanzinvestoren {iber grofRe
Kapitalbetrédge, die es zu investieren
gilt. Zusammen mit dem aktuell at-
traktiven Marktumfeld und den gu-
ten Zinskonditionen werden auch
grofSere Deals wieder moglich.

Ganz im Stillen haben sich aktivis-
tische Investoren langst wieder in
Stellung gebracht. Getrieben von ge-
stiegenen Renditeerwartungen und
hohen Barreserven nehmen Aktivis-
ten deutsche Unternehmen wieder
ins Visier. Laut Borsen-Zeitung sol-
len in Europa um die 70 notierte Ge-
sellschaften von aktiven bzw. aktivis-
tischen Aktiondren intensiv beobach-
tet und analysiert werden. Zu den be-
kanntesten Fillen der vergangenen
Monate zdhlen die Aktivititen des
amerikanischen Finanzinvestors El-
liott 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.

,Die Gefahr eines
Ubergriffs von aktivis-
tischen Investoren
ist bei in Deutschland
notierten Gesellschaf-
ten akut, da es haufig
an stabilen Anker-
investoren mangelt.“

Ungewohnlich aggressiv — zumin-
dest aus der Managementperspek-
tive — trat ACS bei der Ubernahme
von Hochtief auf. Der strategische In-
vestor mit der Sperrminoritdt wagte
sich zundchst iiber Jahre hinweg
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nicht aus der Deckung, bis er dann
am 16. September 2010 seine Uber-
nahmeabsichten des Konkurrenten,
und bis dahin Verbiindeten in
Deutschland, anki{indigte. Damit ver-
hielt sich ACS wie ein Aktivist. Der
Angriff kam aus der Deckung — an-
satzlos.

nérsstruktur kann von Investor Rela-
tions gefordert werden. Dies ist als
strategische Kernaufgabe fiir Inves-
tor Relations zu verstehen. Voraus-
schauende Kapitalmarktkommunika-
tion hétte moglicherweise sogar im
Fall ACS/Hochtief eine Ubernahme
verhindern, in jedem Fall aber er-

schweren konnen. Sich

...und

o\
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erst dann dem Kapital-
markt zuzuwenden,
wenn es fast schon zu
spét ist, reicht nicht aus,
zumal es dann héufig an
der  Glaubwiirdigkeit
des Managements fehlt.
Es ist weniger eine
Frage der Anzahl der In-
vestorentermine, wel-
che  Glaubwiirdigkeit
transportiert, als viel-
mehr eine der richtigen
Einstellung zum Kapital-

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

Die Gefahr eines Ubergriffs von ak-
tivistischen Investoren ist bei in
Deutschland notierten Gesellschaf-
ten akut, da es héaufig 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 ho-
her Stellenwert beigemessen wer-
den: Thr kommt eine Schutzfunktion
fiir das gesamte Unternehmen zu.
Eine stabile und dauerhafte Aktio-

markt auf Seiten des Ma-
nagements. Schon die Art und
Weise, wie Hochtief seinerzeit den
Borsengang der Concessions-Toch-
ter abgesagt hat, liel§ bei vielen In-
vestoren die richtige Haltung zum
Kapitalmarkt vermissen.

Eine konsistente und konsequent
kommunizierte Equity Story bildet
die Basis fiir das Entgegenwirken
von aktivistischen Ziigen bei Investo-
ren. Der Schliisselfaktor ist eine be-
lastbare und glaubwiirdige Bezie-
hung zu Aktiondren und Analysten
und die Fahigkeit, auf die Anforde-
rungen unterschiedlicher Investoren-
typen eingehen zu konnen.

Es ist entscheidend, detailliert
iiber die meinungsbildenden Ak-
teure Bescheid zu wissen und mit
den richtigen Ansprechpartnern ei-
nen regelméfligen Dialog iiber die
Starken und vor allem Schwéchen
des eigenen Unternehmens zu fiih-
ren.

Kurzfristig lasst sich das Ver-
trauen von Investoren und Analys-
ten jedoch nicht gewinnen. Investor-
Relations-Arbeit muss heute, noch

starker als frither, als strategische
und langfristige Aufgabe verstanden
werden. Investoren sind dabei nicht
ausschliellich als Kapitalgeber zu
verstehen, sondern sind Sparrings-
partner des Unternehmens, deren In-
teressen ernst zu nehmen sind und
auf deren Kritik man konstruktiv rea-
gieren 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 héaufig keinen ent-

»Eine konsistente
und konsequent kom-
munizierte Equity
Story bildet die Basis
flir das Entgegen-
wirken von aktivisti-
schen Ziigen bei
Investoren.”

sprechenden Notfallplan in der
Schublade und reagieren deshalb
auf Aktivisten teilweise uniiberlegt
und tberstiirzt. 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
Aktionarsstruktur kein Garant fiir die
Sicherheit eines Unternehmens. Es
gilt, an vielen Fronten die Verteidi-
gungslinie zu ziehen. Niedrige Haupt-
versammlungspriasenzen, wider-
spriichliche Strategien, eine inkonsis-
tente Equity Story und schlieRlich
die falsche Haltung beférdern das
Interesse aktivistischer Investoren.

IR muss auf die Agenda der Aufsichtsrite...
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lich, dass der Aktionér in diesen Fél-
len vom Aufsichtsrat erwartet, dass
er in ,seinem Sinn“, jedenfalls aber
zum Unternehmenswohl entschei-
det und zumindest die Interessen
und Erwartungen der Eigentiimer
einbezieht.

Der Aufsichtsrat muss und darf
sich dabei nicht mit einzelnen Aktio-
néren abstimmen. Selbst bei gréfe-
ren Aktiondren ist dies fragwiirdig,
denn das Risiko, Partikularinteres-
sen wahrzunehmen oder sich beein-
flussen zu lassen, wire erheblich.
Vielmehr muss der Aufsichtsrat bei
der Interessenwahrnehmung auf die
grofde Mehrheit der (anonymen) Ak-
tiondre abstellen und sich dabei
nach den verobjektivierten Interes-
sen eines ,verstindigen Anlegers“
richten.

IR-Verantwortliche im Unterneh-
men sind am ehesten in der Lage,

die objektive Erwartung des Kapital-
markts bzw. der Aktionére zu erfas-
sen und dem Aufsichtsrat zu vermit-
teln. Sie konnen dariiber hinaus
auch die teilweise pointiert vorgetra-
genen Interessen einzelner Aktio-
nére bewerten und in die Gesamtbe-
trachtung einordnen. Der Aufsichts-
rat wird seiner Verantwortung, die
Aktiondrsinteressen zu vertreten,
deshalb nicht in erster Linie damit
gerecht, den Forderungen einzelner
lautstarker Aktiondre nach bilatera-
len Gesprachen nachzugeben, son-
dern indem er von Investor Relati-
ons die Erwartungen des Kapital-
markts bzw. des ,,verstdndigen Anle-
gers® abfragt und in seine Entschei-
dungen einflief3en lasst.
Direktkontakte mit einzelnen Ak-
tiondren konnen in Sondersituatio-
nen Sinn machen, sollten aber nie
ohne die Moderation durch Investor
Relations stattfinden. Hierbei stellt
IR sicher, dass gute Corporate Gover-

nance eingehalten wird und diese
Gesprache zum Meinungsaustausch
dienen, aber jegliche Form von
yunfair disclosure” oder Ungleichbe-
handlung von Aktiondren unter-
bleibt. IR schiitzt insofern auch den
Aufsichtsrat, in die Grauzone der
Corporate Governance zu geraten.
Durch regelméfige Information und
Diskussion von Kapitalmarktentwick-
lungen gewinnt der Aufsichtsrat
auch zunehmend Sicherheit im
Umgang mit den Anforderungen des
Kapitalmarkts und deren Berticksich-
tigung bei Unternehmensentschei-
dungen.

Hier sei angemerkt, dass es sinn-
voll wére, wenn der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex die Einrich-
tung einer qualifizierten IR Funktion
von borsennotierten Unternehmen
einfordern wiirde und dem Auf-
sichtsrat die Implementierung als zu
iiberwachende  Unternehmensauf-
gabe anempfehlen wiirde.

Finanzmarktkrise stellt Debt-IR vor...
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gruppen zeitgleich mit den gleichen
Inhalten zu versorgen. Wie bisher
sind aber gute Fragen hiufigder
Weg zum Erfolg; gerade professio-
nelle Investoren machen hiervon
reichlich Gebrauch.

Die in sogenanntes Hybridkapital
(Tier 1 im Speziellen) investierten
Fremdkapitalgeber erwarten darii-
ber hinaus Informationen, um sich
iiber die kiinftige Ertragskraft und
damit die Féhigkeit zur Bedienung
dieser Instrumente eine fundierte
Meinung zu bilden. Mit ihren Annah-
men, Modellrechnungen und Modu-
lationen kommen sie dem Vorgehen
und der Denkweise von Aktieninves-
toren sehr nahe. Diese Denkweise ist
fiir Debt-Investor-Relations-Einhei-
ten — besonders von nichtborsenno-
tierten Banken — in gewissem Sinne
Neuland; der Dialog zu diesen The-
men ist aber entsprechend spannend
und eine Bereicherung der taglichen
Arbeit. Da die Halter dieser Instru-
mente hiufig in den USA anséssige
Hedgefonds oder &hnliche Finanz-
investoren sind, haben die IR-Abtei-
lungen auch in deren Zeitzone ent-
sprechende Prasenz bzw. Erreichbar-
keit zu gewéhrleisten, um den Zu-
gang zu diesen Anlegern auch

kiinftig zu ermoglichen. Nur wer
professionell agiert, wird ernst ge-
nommen und erhélt Zugang zu Anla-
gegeldern.

Von grofter Bedeutung ist im Um-
gang mit den Haltern von hybriden
Kapitalinstrumenten auch eine pro-
fessionelle und zeitnahe Kommuni-
kation, um theoretisch mégliche In-
sider-Probleme zu vermeiden. Ahn-
lich wie bei borsennotierten Unter-
nehmen sind Informationen, die An-
haltspunkte fiir die Bedienung oder
Nichtbedienung dieser Instrumente
geben konnen, unter den Gesichts-
punkten der Ad-hoc-Publizitit zu be-
trachten und zu behandeln. Die Aus-
wirkungen auf die Preise von diesen
Instrumenten konnen gewaltig sein,
wie die Markte in den vergangenen
zwei Jahren gezeigt haben, als Kurs-
verdnderungen von mehr als 10 Pro-
zentpunkten an einem Tag durchaus
héufig anzutreffen waren. Entspre-
chend haben sich auch nicht bérsen-
notierte Unternehmen diesen Heraus-
forderungen an eine professionelle
und zeitnahe Kommunikation zu
stellen.

In diesem Zusammenhang wer-
den Investoren auch von nicht bor-
sennotierten Instituten verstarkt Er-
gebnisschitzungen, kurz- und mittel-
fristige Planungsannahmen zu verof-

fentlichen haben und intensive Aus-
einandersetzung mit diesen Zahlen
ist zu erwarten. Daneben erwarten
Fremdkapitalgeber auch moglichst
frithzeitige Angaben, inwieweit regu-
latorische Anderungen zu Anderun-
gen auf der Kapital- oder Ergebnis-
seite fithren konnen. Exemplarisch
ist hier das Beispiel BaselIIl zu nen-
nen, wo bereits heute der Investor
zumindest wissen will, wie sich die
kiinftige Eigenkapitalausstattung dar-
stellen wird und wie sich die Risiko-
aktiva verdndern. Nur wer friihzeitig
verldssliche Guidance geben wird,
wird vom Geldgeber weiterhin ak-
zeptiert.

Diese Punkte sind exemplarisch
fiir das verédnderte Umfeld fiir Debt-
Investor-Relations-Abteilungen. Auf-
grund der verschérften Anforderun-
gen ist eine enge Verzahnung mit
den relevanten Informationsanbie-
tern im eigenen Hause (Bilanzie-
rung, Controlling, Strategie, Trea-
sury etc.) iiberlebenswichtig. Ebenso
wichtig ist, dass das Management —
wie im Hause der BayernLB, wo der
Chief Financial Officer fiir IR die Ver-
antwortung innehat — voll hinter die-
ser Aufgabe steht. Erfolgreiche Insti-
tute schaffen dies und werden dafiir
vom Investor mit Vertrauen und An-
lagegeldern belohnt.





