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1.  Einleitung

Vor allem bei ausldndischen, institutionellen Minderheitsaktiondren, wie beispielsweise Hedge-
fonds, ist seit Jahren eine Anlagestrategie zu erkennen, die als ,,shareholder activism* oder ,, Akti-
ondrsaktivismus® bezeichnet wird. Aktivistisch handelnde Aktionére zeichnen sich dadurch aus,
dass sie versuchen, ihre Interessen durch die gezielte Ausiibung ihrer Aktionédrsrechte sowie
durch informelle MaBnahmen durchzusetzen. Dies kann durch eine gezielte Offentlichkeitsarbeit
oder eine Beeinflussung des Vorstandes, des Aufsichtsrates sowie weiterer Anteilseigner gesche-
hen. Hierdurch gelingt es aktivistischen Minderheitsaktionédren, einen bedeutend héheren Ein-
fluss auf die Unternehmensfiihrung sowie die strategische Ausrichtung des Unternehmens auszu-
iiben, als es ihrer Beteiligungsquote entspricht.

Bestimmte Aktivitdten von Minderheitsaktiondren kénnen negative Auswirkungen bis zur Zer-
schlagung eines Konzerns sowie Massenentlassungen zur Folge haben. Vor diesem Hintergrund
wird nach gesellschafts- und aktienrechtlichen Losungsansétzen gesucht, um negativen Auswir-
kungen des Aktiondrsaktivismus zu begegnen. Zunidchst werden die Handlungsoptionen des be-
troffenen Unternehmens aufgezeigt, die bereits nach geltender Rechtslage moglich sind (Ziffer
2.1). SchlieBlich werden auch Handlungsmoglichkeiten des Gesetzgebers in Erwédgung gezogen
(Ziffer 2.2).

2. Losungsansitze

Der Aktiondrsaktivismus wird erst seit wenigen Jahren unter aktienrechtlichen Gesichtspunkten
in der Fachliteratur’ behandelt. Die Wissenschaft hat sich nur in wenigen juristischen Dissertati-
onen dieser Thematik aus gesellschaftsrechtlicher Sicht angenommen. Zu verweisen ist hierbei
vor allem auf Hommer, Aktivistische Hedgefonds zwischen Recht und Corporate Governance
(2014) und auf Wolf, Die Regulierung von Hedgefonds aus nationaler und internationaler Sicht
(2010).

Daneben liegen verschiedene Studien vor, die sich in sehr unterschiedlicher Weise mit dieser
Thematik auseinandersetzen. Im Einzelnen wurden folgende nach dem Erscheinungsjahr aufge-
fiihrte Untersuchungen herangezogen:

1 Beck, Shareholder Activism — Erscheinungsformen, Konsequenzen, Bewertung, FreiLaw — Freiburger Law Stu-
dents Journal, 01/2018, S. 89-96; Bunz, Vorbereitung- und Reaktionsméglichkeiten borsennotierter Unterneh-
men auf Shareholder Activism, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2014, S. 1049-1053; GraBl/Niko-
leyczik, Shareholder Activism und Investor Activism — Typische Handlungsweisen aktivistischer Aktionére
und Investoren, angemessene Vorbereitung und Reaktion der Zielgesellschaft, Die Aktiengesellschaft (AG) 2017,
S. 49-60; Hommelhoff, Aktuelle Impulse aus dem europdischen Unternehmensrecht: Eine Herausforderung fiir
Deutschland, NZG 2015, S. 1329-1336; Kleinmanns, Shareholder Activism — bedeutender Einfluss institutionel-
ler Investoren auch in Deutschland?, Zeitschrift fiir internationale Rechnungslegung (IRZ) 2016, S. 341-345;
Thaeter/Guski, Shareholder Activism: Gesellschaftsrechtliche Schranken aktiven Aktionédrsverhalten, AG 2007,
S. 301-308.
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— Hans-Bockler-Stiftung (Hrsg.), Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Per-
spektive — Eine Betrachtung der Risiken, der Notwendigkeiten und Moglichkeiten einer Re-
gulierung von Private Equity und aktivistischen Hedgefonds aus 6konomischer und gesell-
schafts-, kapitalmarkt- und arbeitsrechtlicher Sicht (2008),

— Hans-Bockler-Stiftung (Hrsg.), Private Equity Monitor 2017 — Die aktuelle Téatigkeit von Fi-
nanzinvestoren in Deutschland (2017),

— PricewaterhouseCoopers (PwC, Hrsg.), Destination Deutschland — M&A-Aktivitdten auslan-
discher Investoren 2017 (2017),

— Bundesverband der Unternehmensjuristen (BUJ) in Zusammenarbeit mit CLI Corporate Le-
gal Insights und der Kanzlei CMS Hasche Sigle (Hrsg.), Investor Activism 2018 — Phéno-
men, Erscheinungsformen, Abwehrstrategien und wirksame Handlungskonzepte (2018).

Gegenstand der Studie der Hans-Bockler-Stiftung aus dem Jahre 2008 sind typische Strukturen
vor allem von Private-Equity-Gesellschaften ,,[...] und sehr knapp die der aktivistischen Hedge-
fonds*.?

Die Studie der Hans-Bockler-Stiftung aus dem Jahre 2017 gibt einen umfassenden Uberblick zum
Ubernahmegeschehen durch Private-Equity-Investoren in Deutschland. Obwohl sich der Aktio-
nérsaktivismus und das Vorgehen von Private-Equity-Investoren dhneln oder iiberschneiden kon-
nen, findet das spezielle Verhaltensmuster des Aktivismus von Minderheitsaktionidren keine aus-
driickliche Erwdhnung.

Der Report von PricewaterhouseCoopers (PwC) vermittelt in gedrdngter Form auf 15 Seiten eine
Analyse der Transaktionsaktivitdten auslandischer Investoren in Deutschland zwischen 2014
und Ende 2017.

Die Ansétze, um negativen Auswirkungen des Aktiondrsaktivismus zu begegnen, kénnen grob in
Handlungsmoglichkeiten der hiervon betroffenen Unternehmen (Ziffer 2.1) und in gesetzgeberi-
schen Handlungsbedarf (Ziffer 2.2) unterteilt werden.

2.1. Handlungsmoglichkeiten des Zielunternehmens

Der BUJ hat vor allem auf der Grundlage empirischer Untersuchungen ,,aus der Praxis, fiir die
Praxis“ eine aktuelle Studie aus dem Jahre 2018 veroffentlicht und konkrete, vor allem préaven-
tive Abwehrstrategien fiir (potentiell) betroffene Unternehmen entwickelt.? Diese Studie des BU]J
sieht im Ergebnis wohl keine gesetzgeberischen Losungsansitze vor. Auch die Untersuchung von
PwC sieht wohl keinen gesetzgeberischen Handlungsbedarf; entsprechendes gilt fiir die Studie
der Hans-Bockler-Stiftung aus dem Jahre 2017.

2 Schmidt/Spindler, in: Hans-Bockler-Stiftung (Hrsg.), Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Per-
spektive (2008), S. 74.

3 Hennke, in: BUJ u. a., Investor Activism 2018, S. 4 f.
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Im Rahmen der empirischen Untersuchung des BUJ wurde unter anderem festgestellt, dass zwei
Drittel der befragten Unternehmen von einer Zunahme aktivistischer Investoren ausgehen. Es
wurde aber auch festgestellt, dass lediglich 38 % der befragten Unternehmen eine ausgearbeitete
Strategie entwickelt hatten, um Aktivitdten von Investoren gezielt und innerhalb kiirzester Zeit
abzuwehren und zu managen.

Nach der Untersuchung des BUJ sei Voraussetzung einer effektiven und praventiven Gegenstrate-
gie, dass sich Zielunternehmen zunéchst iiberhaupt mit dem Phdnomen des Aktiondrsaktivismus
vertraut und sich bewusst machen, auf welche Unternehmensstrukturen sich aktivistische Inves-
toren in erster Linie fokussieren. Da aktivistisches Verhalten gerade dadurch an Stdrke gewinnt,
dass das jeweilige Zielunternehmen nicht mit einem Angriff rechnet, miisse die oberste Prioritét
darin liegen, das Bewusstsein der Unternehmen dafiir zu schérfen, welche Schwachstellen sich
aktivistische Akteure zu Nutze machen.*

Ahnliche, vor allem priventive oder vorbeugende GegenmaBnahmen wurden in der Vergangen-
heit bereits in der juristischen Fachliteratur geduBert. Um aktivistischen Aktiondren keine An-
griffsfliche zu bieten, sollten Unternehmensstrategien sowie die wesentlichen Geschehnisse im
Unternehmen offen kommuniziert und méglichst transparent an die Offentlichkeit getragen wer-
den.’ Auch die regelmiBige Analyse der Aktionirsstruktur sowie die Uberwachung gréBerer Han-
delsbewegungen oder sogenannter Netto-Leerverlaufspositionen konne Aufschluss dariiber ge-
ben, ob sich ein aktivistischer Angriff ankiindigt.® Das Kernstiick einer erfolgreichen Pravention
gegen aktivistische Angriffe sei es auch, sich der Kritik von Aktiondren zu 6ffnen und zu versu-
chen, gemeinsame Losungswege zu finden.

Schmidt/Spindler” schlugen bereits in der von der Hans-Bockler-Stiftung veroffentlichten Studie
aus Jahre 2008 entsprechende prophylaktische Mallinahmen vor, beispielsweise aktivistischen
Stimmvorhaben in der Hauptversammlung friihzeitig entgegenzuwirken und Zufallsmehrheiten
zu verhindern. Die Motivation vieler Anleger zur Teilnahme an Hauptversammlungen kénne
durch die Verteilung von entsprechenden Prdsenzboni gesteigert werden. Alternativ konne auch
eine Stimmabgabe mittels einer Online-Teilnahme an der Hauptversammlung ermoglicht wer-
den.

Neben der praventiven Zusammenstellung eines Notfallteams aus internen Schliisselpersonen
und externen Beratern wie Rechtsanwilten, Investmentbankern oder Beratern fiir eine gezielte
Offentlichkeitsarbeit, sei fiir den Erfolg von GegenmaBnahmen ein geschlossenes Auftreten der
Leitungsorgane erforderlich. Offentliche Aussagen sollten einheitlich sein und diirften mogliche

4 BUJ u. a., Investor Activism 2018, S. 76 f.; vgl. bereits Kleinmanns, oben Fn. 1, IRZ 2016, S. 341 (344).
5 GraBl/Nikoleyczik, oben Fn. 1, AG 2017, S. 49 (59).

6 Vgl. hierzu insbesonders Zanner/Mayer-Uellner, Short Attacks — Wie suchen Short Seller ihre Angriffsobjekte
aus?, in: BUJ u. a., Investor Activism 2018, S. 114 ff.; Bunz, oben Fn. 1, NZG 2014, S. 1049 (1051 f.).

7 Schmidt/Spindler, in: Hans-Bockler-Stiftung (Hrsg.), Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Per-
spektive (2008), S. 312; vgl. auch Wolf, Die Regulierung von Hedgefonds aus nationaler und internationaler
Sicht (2010), S. 224.
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Ungereimtheiten innerhalb der Fiithrungsebene nicht erkennen lassen. Bereits vor einem aktivisti-
schen Angriff, erst recht aber nach dem Tatigwerden aktivistischer Akteure sei eine besonders
ausgefeilte Kommunikations-Strategie von entscheidender Bedeutung.?

Als Zwischenergebnis ist deshalb festzustellen, dass besonders die aktuelle Studie des BUJ zahl-
reiche GegenmalBnahmen und Handlungsoptionen auf der Grundlage des bereits geltenden
Rechts vorstellt, um dem Aktiondrsaktivismus wirksam zu begegnen und ihn moglichst praventiv
auszuschlieBen.

2.2. Handlungsmoglichkeiten des Gesetzgebers

Unter dem Gesichtspunkt, dass aktivistisches Handeln teilweise schwerwiegende Folgen nach
sich zieht, konnte auch daran gedacht werden, Aktiondrsaktivismus durch gesetzliche Reglemen-
tierungen zu beschrianken.

Ein aktienrechtlicher Ankniipfungspunkt konnte etwa die Beschrdankung der Tatigkeiten von
Hedgefonds sein, wenn sie verstéarkt aktivistische Verhaltensmuster aufweisen. Allerdings diirfte
sich das Phdnomen des Aktiondrsaktivismus nicht nur auf diese Investorengruppe beschrdanken
lassen, sodass auch Wolf in ihrer Dissertation darauf verweist, dass rechtliche Restriktionen, die
lediglich auf bestimmte Akteure ausgerichtet sind, wenig zweckdienlich seien®.

Hommer verweist in seiner Dissertation darauf, dass durch gesetzliche MaBinahmen auch die po-
sitiven Aspekte aktivistischen Investitionsverhaltens unterbunden wiirden. Grundsétzlich sieht
er keinen weitergehenden gesetzlichen Regelungsbedarf.*

Auch die aktuellen Studien von PwC, der Hans-Bockler-Stiftung aus dem Jahre 2017 und die des
BUJ aus dem Jahre 2018 sehen wohl keinen gesetzgeberischen Handlungsbedarf fiir den Bereich
des Aktiondrsaktivismus.

3. Fazit

Zusammenfassend lieBe sich auf der Grundlage der vorgestellten Studien und der weitergehen-
den Fachliteratur im Ergebnis feststellen, dass grundsétzlich kein oder allenfalls ein zuriickhal-
tender gesetzlicher Regelungsbedarf fiir das Aktienrecht erkennbar ist.

* k%

8 GraB1/Nikoleyczik, oben Fn. 1, AG 2017, S. 49 (59); Bunz, oben Fn. 1, NZG 2014, S. 1049 (1052).
9 Wolf, Die Regulierung von Hedgefonds aus nationaler und internationaler Sicht (2010), S. 223.

10 Hommer, Aktivistische Hedgefonds zwischen Recht und Corporate Governance (2014), S. 169.



