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RECHT UND KAPITALMARKT

Wie Hedgefonds den M&A-Markt verändern
Wer l˛st den Wandel aus und wer profitiert davon? – Auf den ständigen Dialog mit den

wichtigsten Investoren kommt es an
Von Achim Herfs *)

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 23.3.2019

Ende September 2018 kˇndigte
Thyssenkrupp an, sich in Materials
und Industrial Solutions aufzuspal-
ten. Dieser gr˛ßte Umbau in der
200-jährigen Unternehmensge-
schichte wird allerdings nicht von
Thyssenkrupp selbst getrieben, son-
dern maßgeblich von aktivistischen
Aktionären, den Hedgefonds Cevian
und Elliott, unterstˇtzt oder gedul-
det von der Krupp-Stiftung als Groß-
aktionär. Ausgel˛st durch eine
schlechte Geschäftsentwicklung
war die Ankˇndigung der Endpunkt
einer Kampagne, wie man sie bisher
vornehmlich in den USA gesehen
hatte. Dennoch ist Thyssenkrupp
kein Einzelfall. Im vergangenen Jahr
gab es weltweit 726 Kampagnen von
als Aktivisten bezeichneten Fonds,
davon 138 in Europa. Fˇr die Zu-
kunft wird zumindest in Europa ein
weiterer Anstieg erwartet.

Sinkende Kurse locken

Sinkende B˛rsenkurse machen In-
vestments attraktiver. Kursanstiege
aufgrund von Veränderungen imGe-
schäft sind einfacher zu erreichen.
Indexfonds kontrollieren immer
mehr Aktien. Sie sind zwar passive
Investoren, interessieren sich aber
zunehmend fˇr Governance und
operative Themen, weil h˛here
Kurse der im jeweiligen Index ge-
fˇhrten Unternehmen auch zu h˛he-
ren Einkommen aus Verwaltungsge-
bˇhren fˇhren. Das gilt insbesonde-
re fˇr die drei gr˛ßten Anbieter von
Index- oder ETF-Fonds: BlackRock,
Vanguard und State Street.
Neben den Kampagnen fˇr Verän-

derungen in der Governance, Ände-
rungen der Kapitalstruktur, Auskeh-
rung von Kapital an Aktionäre durch
Dividenden oder Aktienrˇckkäufe
zielen immer mehr Kampagnen auf
M&A-Aktivitäten. 2018 gab es welt-
weit 253 Kampagnen von Hedge-
fonds im Zusammenhang mit M&A
– das ist ein Rekord. Aufgrund der
volatilenMärkte wird fˇr das laufen-
de Jahr ein weiterer Anstieg progno-
stiziert.
Bei M&A-bezogenen Kampagnen

lassen sich drei Arten unterscheiden:
Verkauf oder Abspaltung von Ge-
schäftsfeldern oder Aufspaltung in
zwei selbständige Unternehmen –

Beispiele sind Thyssenkrupp, aber
auch Telecom Italia, wo Elliott 2018
einen ,,Boardroom Battle‘‘ ˇber den
Verkauf des Festnetzes begonnen
hat, der zu einem Vorstandswechsel
fˇhrte; die Verbesserung oder Ver-
hinderung einer schon angekˇndig-
ten Transaktion – ein prominentes
Beispiel 2017 war der geplante Mer-
ger of Equals zwischen Clariant und
der texanischen Huntsman; der akti-
vistische Investor White Thale be-
zweifelte den strategischen Sinn,
die Transaktion wurde abgesagt;
schließlich der Verkauf durch akti-
ves Suchen nach einem Bieter.
Aktivisten begrˇnden die Forde-

rung nach einem Verkauf oft mit
dem Argument, dass eine Industrie-
konsolidierung stattfindet und die
Gesellschaft allein zu schwach sei.
Prominentes Beispiel war die Über-
nahme der US-Biomarktkette Whole
Foods 2017 durch Amazon. Jana
Partners, einer der großen aktivisti-
schen Hedgefonds in den USA, war
bei Whole Foods eingestiegen und
verlangte angesichts des Preis-
kampfs in der US-Lebensmittelbran-
che einen Verkauf. Jana machte
durch die Kampagne in wenigenMo-
naten einen Gewinn von rund
300Mill. Dollar.

Wie sie vorgehen

Enttäuschende Kursentwicklung,
geringe Rendite, kein stringentes
Geschäftsmodell oder eine angekˇn-
digte Transaktion, die nicht positiv
aufgenommen wurde – all dies sind
Ansatzpunkte fˇr Aktivisten. Der Ak-
tivist in den USA kann drei Hebel
nutzen, um Veränderungen durch-
zusetzen: Erstens kann er Öffentlich-
keitsarbeit betreiben, beginnend mit
einem Brief an den Board ˇber Pres-
sekampagnen bis zur Suche nach
Unterstˇtzung durch andere Aktio-
näre. Zweitens kann er Kampagnen
gegen die Wiederwahl von Board-
Mitgliedern starten. In den USAwer-
den diese in der Regel jedes Jahr
wiedergewählt. Im M&A-Kontext
kann drittens einweiterer Hebel ent-
stehen, wenn die Transaktion der
Zustimmung der Aktionäre bedarf,
etwa bei einer Fusion oder der Aus-
gabe von mehr als 20% neuer Akti-
en. Im Fall Huntsman/Clariant hat-
ten sich die Aktivisten bei Clariant
eingekauft, weil dort eine Zustim-

mung mit 75% Mehrheit erforder-
lich war.
In Deutschland funktionieren Öf-

fentlichkeitskampagnen genauso
wie in den USA. Sie wurden im Fall
Thyssenkrupp auch effektiv ange-
wandt. Die Einflussm˛glichkeiten
ˇber Aufsichtsratswahlen sind aber
in Deutschland wesentlich geringer,
weil der Aufsichtsrat derzeit fˇr fˇnf
Jahre gewählt wird und Gremienmit
abgestuften Laufzeiten eher selten
sind. Allerdings empfiehlt der Ent-
wurf des Corporate Governance Ko-
dex Amtszeiten von nur noch drei
Jahren. Steht keine Wahl an, kann
der Aktivist nur die Abwahl von Auf-
sichtsratsmitgliedern beantragen.
Um einen Beschlussgegenstand auf
die Tagesordnung einer Hauptver-
sammlung setzen zu k˛nnen, mˇs-
sen Aktionäre 5% des Aktienkapitals
halten. Wird diese Schwelle nicht
ˇberschritten, haben Aktivisten
kaum Drohpotenzial. Fragen, die
die Strategie und das operative Ge-
schäft betreffen, k˛nnen nicht zur
Abstimmung auf die Tagesordnung
gesetzt, sondern nur im Rahmen
des Tagesordnungspunkts Entla-
stung von Vorstand und Aufsichtsrat
diskutiert werden. Bei Thyssen-
krupp bewirkten die Aktivisten Ver-
änderungen im Aufsichtsrat; die Vor-
sitzenden von Aufsichtsrat und Vor-
stand legten ihr Ämter nieder.

Kommunikation zählt

Über M&A-Transaktionen stimmt
die Hauptversammlung nur in zwei
Fällen ab: Die Transaktionwird nach
dem Umwandlungsgesetz umge-
setzt, also in Form der Verschmel-
zung oder Abspaltung/Ausgliede-
rung (Osram, Innogy, Uniper). In
diesen Fällen ist eine 75-Prozent-
Mehrheit erforderlich. Oder sie fällt
in die Rubrik der ungeschriebenen
Hauptversammlungszuständigkei-
ten, die der BGH in den Leitentschei-
dungen ,,Holzmˇller‘‘ und ,,Gela-
tine‘‘ entwickelt hat. Die Transaktion
muss die Gesellschaft wesentlich
verändern. Kriterien sind Verände-
rungen von 80% oder mehr bei Um-
satz, Eigenkapital oder Aktiva. Bei
Verkäufen wird selbst bei Über-
schreiten dieser Grenzen eine Zu-
stimmung nicht fˇr erforderlich ge-
halten, sofern der satzungsmäßige
Unternehmensgegenstand nicht un-
terschritten wird.
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Das wichtigste Angriffsmittel ist
auch das wichtigste Abwehrmittel:
Kommunikation. Gesellschaften
sollten den ständigen Dialog mit ih-
ren wichtigsten Investoren pflegen.
Nicht nur Strategie und Geschäfts-
modell, sondern auch M&A-Projekte
sollten erklärt und validiert werden.
Der Austausch mit den Investoren
kann als Sounding Board genutzt
werden. Aus dem Dialog k˛nnen
sich Ideen fˇr wertschaffende Trans-
aktionen ergeben, die der Vorstand
bisher nicht auf der Agenda hatte.
Nimmt er diese Ideen nicht auf, wird
es ein Aktivist tun.

Barbaren sind einmarschiert

Vor großen M&A-Transaktionen
ist eine Validierung mit Investoren
schwierig, weil sie der Ad-hoc-
Pflicht unterliegen und strikte Ver-

traulichkeit gewahrt werden muss.
Schließlich sollten Transaktionen,
wenn m˛glich, so strukturiert wer-
den, dass die Zustimmung von Ak-
tionären nicht erforderlich ist, um
Aktivisten kein Einfallstor zu geben.
,,Barbarians at the Gate‘‘ war der

Titel eines Buchs und Films ˇber die
Übernahmeschlacht um das Tabak-
und Lebensmittel-Konglomerat RJR
Nabisco 1988. Mit der Mutter aller
Buy-outs begann der Aufstieg von
KKR zu einem der gr˛ßten Finanzin-
vestoren. Auch hier ging es um die
Trennung von vermeintlich nicht zu-
einanderpassenden Geschäften: Le-
bensmittel und Tabak. Ausl˛ser der
Transaktion war der trotz guter Er-
gebnisse niedrige Aktienkurs auf-
grund des Konglomeratseffekts. In
Gang gebracht wurde diese Transak-
tion nicht von Aktivisten, sondern
durch den CEO, der zusammen mit

Finanzinvestoren ˇber einen Mana-
gement Buy-out die schlechte Per-
formance zu seinem Vorteil nutzen
wollte. Der Rest ist Geschichte – die
,,Barbaren‘‘ sind einmarschiert.
War das schlecht fˇr die Aktionä-

re? Teilweise ja, weil die Überneh-
mer einen m˛glichst großen Teil des
Gewinns aus der Neuordnung nicht
mit den Aktionären teilen wollten.
Sind Gesellschaften unterbewertet
und nicht durch Großaktionäre oder
sonstige Mechanismen geschˇtzt,
wird es zu Veränderungen kommen.
Die große Menge an Kapital, das in-
vestiert werden kann, wird sich den
Weg suchen. Die Frage ist nur, wer
Veränderung ausl˛st und wer davon
profitiert.
.......................................................
*) Dr. Achim Herfs ist Partner bei
Kirkland&Ellis.
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