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DIE NEUEN INVESTOREN

Dornroschen wachgertittelt

VON ELISABETH DOSTERT

auptversammlungen sind meist
H trége Veranstaltungen. Langewei-
le garantiert. Es gibt in Deutsch-
land ein paar Tausend Aktiengesellschaf-
ten (AG), Européische Aktiengesellschaf-
ten (SE) und Kommanditgesellschaften
auf Aktien (KGaA), alle miissen Hauptver-
sammlungen abhalten. Sie laufen fiir ge-
wohnlich so ab: Vorstand und Aufsichts-
rat arbeiten die Tagesordnung ab. Sie le-
sen monoton vor, wie das vergangene
Jahr gelaufen ist, wie die Geschéfte gera-
de laufen und wie sie laufen werden.
Dann folgt die Generaldebatte, die oft
keineist. Ein Vertreter der Schutzgemein-
schaft der Kapitalanleger und/oder der
Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz lobt viel und kritisiert wenig -
oder umgekehrt. Aktiondre melden sich
zu Wort, und wenn es nur ist, um sich dar-
iiber zu beschweren, dass sie das Ausfahrt-
ticket fiir den Parkplatz selbst zahlen miis-
sen. Institutionelle Anleger wie Union In-
vest, Blackrock oder Deka reisen héaufig
erst garnicht an. Sie verteilen ihr Geld auf
viele Konzerne. Viele Beteiligungen, vor
allem die an kleineren Firmen, werden
»passiv gemanagt*. Passiv beschreibt die
Sache treffend, gemanagt wird gar nichts.

Die Aktivisten setzen das
Management unter Druck. Sie
haben eigene, legitime Interessen

Nach der Debatte wird abgestimmt:
iiber die Verwendung des Bilanzgewinns,
iiber die Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat, manchmal auch tiber die Erho-
hung des Kapitals oder Satzungsinderun-
gen. Die meisten Aktionére lassen die Ver-
anstaltung wortlos {iber sich ergehen und
stimmen den Vorschlédgen von Vorstand
und Aufsichtsrat zu. Die grofien Mehrhei-
ten kommen auch deswegen zustande,
weil hinter vielen bérsennotierten Konzer-
nen Familien mit groflen Aktienpaketen
stehen: die Quandts und Klattens bei
BMW, der Piéch-Porsche Clan bei VW, die
Bauers bei Bauer, die Fielmanns bei Fiel-
mann und die Webers bei Gerry Weber.

Mit der Lethargie ist jetzt Schluss. Im-
mer 6fter mischen aktivistische Aktiona-
re Hauptversammlungen auf. Den vorlau-
figen Hohepunkte setzte beim Aktionérs-
treffen des Pharmaunternehmens Stada
der Investor Active Ownership Capital
(AOC). Der Name - frei tibersetzt — Akti-
ves Eigentlimerkapital ist Programm.
AOC halt nur gut fiinf Prozent an Stada.
Die reichten, um Bewegung in das bisher

weitgehend passive Stimmvieh zu brin-
gen. In ein paar wichtigen Punkten konn-
te AOC viele andere Aktionédre hinter sich
bringen. Am Ende stiirzte die Mehrheit
Aufsichtsratschef Martin Abend.

Es gab auch bislang turbulente Haupt-
versammlungen, Stimmen wie den Wiirz-
burger Professor Ekkehard Wenger, der
die Missstande und Gesetzesverstdfie in
deutschen Konzernen seit Jahrzehnten
anprangert. Legendar ist sein Auftritt bei
Daimler-Benz 1993. Die Ordnungshiiter
trugen Wenger hinaus, weil er sich nicht
andie Redezeit halten wollte. Es gibt Man-
ner wie Christian Strenger, Investment-
banker und Hiiter guter Corporate Gover-
nance — guter Unternehmensfithrung. Er
ergreift bei groflen Konzernen wie VW
das Wort, aber auch bei kleinen wie Stada.

Investoren wie AOC pflegen eine neue
Kultur. Sie suchen sich gezielt unterbe-
wertete Unternehmen aus, steigen mit
ein paar Prozent ein und stocken dann
auf. Es gibt dafiir grofle Beispiele in den
USA: Guy Wyser-Pratt, Paul Singer, Carl
Icahn oder Warren Buffet mit ihren milli-
ardenschweren Fonds. Dagegen ist AOC
ein Fliegengewicht. Ob grof’ oder klein,
die Methoden sind rigide. Die Aktivisten
setzen Vorstand und Aufsichtsréte gewal-
tig unter Druck, gerne mit Hilfe der Medi-
en. Sie streuen Informationen und versu-
chen, Aufsichtsriate und Vorstande gegen-
einander auszuspielen. Die Transparenz,
die sie von Vorstdnden und Aufsichtsra-
ten fordern, liefern die Aktivisten selbst
selten. Von wem beispielsweise das Geld
kommt, das sie ausgeben? Die Aktivisten
sind schwer zu greifen. AOC hat seinen
Sitz im Steuerparadies Luxemburg.

Die neuen Investoren geben sich als
Verfechter der Aktiondrsdemokratie aus.
Das sind sie nicht. Sie verfolgen handfes-
te eigene Interessen und instrumentalisie-
ren den schweigsamen Rest fiir ihre Zwe-
cke. Dem ist das gerade recht, denn vom
Kursgewinn haben alle etwas. Die Aktivis-
ten wollen den Wert der Firma steigern
und ihr Aktienpaket dann teurer verkau-
fen. Das ist legitim. Das sollten allerdings
auch die Mittel der Aktivisten sein.

Stada war eine leichte Beute, weil die
Aktien breit gestreut und preiswert wa-
ren. Vergleichbare Unternehmen sind an
der Borse mehr wert. Es war hochste Zeit,
Vorstand und Aufsichtsrat aus ihrer trau-
ten Zweisamkeit herauszureifien. In den
Reihen der deutschen Aktiengesellschaf-
ten gibt noch viele Dornréschen. Prinzen
mit edlen Motiven sind die Aktivisten
nicht, eher Riipel. Sie kiissen nicht wach,
sie reiflen Dornrdschen unsanft aus den
Schlaf. Es ist an der Zeit.

Miinchen Seite 15, Bayern Seite 15

DIZdiﬁitaI: Alle Rechte vorbehalten - Stiddeutsche Zeitung GmbH, Miinchen

Jeglic

e Verdffentlichung und nicht-private Nutzung exklusiv tiber www.sz-content.de

A68440600
svra039



