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AUF EINEN BLICK

Im

Februar 2020, kurz vor Beginn der COVID-19-Krise, hatten wir in unserer Studie

Aktivistische Investoren: Widerstand zwecklos? Wie Unternehmen von aktivisti-
schen Investoren profitieren konnen das Gefahrdungsniveau von Unternehmen in
der DACH-Region gegenliber Kampagnen aktivistischer Investoren analysiert. Nach
einem rasanten Auf und Ab an den Kapitalmarkten im Verlauf des Jahres 2020
haben sich die Karten neu gemischt, und wir wollten wissen: Wie hat sich die
Gefahrdungslage durch COVID-19 verandert, und was erwartet uns in dieser
Hinsicht moglicherweise im Jahr 20217

Die vorliegende Studie untersucht darliber hinaus die aktuellen Entwicklungen
rund um aktivistische Investoren und geht auch auf die derzeitige Shareholder-
Engagement-Revolution ein. Die wesentlichen Ergebnisse auf einen Blick:

Das Jahr 2020 war ereignisreich — auch im Bereich des Shareholder-Engage-
ments. Zwar ist die Betriebsamkeit aktivistischer Investoren insbesondere im
zweiten Quartal erheblich zurlickgegangen. Unsere Analysen zeigen aber, dass
dieser Trend mit Sicherheit nicht von Dauer sein wird. Vielmehr rechnen wir
zeitnah mit einem Anstieg der Aktivitaten.

Durch die Turbulenzen des Jahres 2020 ist nach unseren Erkenntnissen eine
erheblich groBere Anzahl von Unternehmen gefahrdet, von aktivistischen
Investoren angegangen zu werden. 151 Unternehmen (das sind 35 Prozent) sind
einem auBerst hohen oder sehr hohen Risiko ausgesetzt —im Februar 2020
waren es noch 30 Prozent.

Wahrend sich die Anfalligkeit der Sektoren Industriegliter, Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT) sowie Konsumgiter noch erhoht hat, ist das
Risiko fuir Versorger geringer geworden.

Knapp 90 Prozent aller Konglomerate sind gefahrdet, insbesondere aufgrund
ihrer Kapitalstruktur und Finanzpolitik.

Aktivistische Investoren sind nicht mehr allein mit ihren Bestrebungen —in
einer regelrechten Shareholder-Engagement-Revolution treten nun auch
vermehrt groBe passive bzw. ETF-Investoren aktiv mit Unternehmen in den
Dialog.

In den kommenden Monaten wird nach unseren Analysen demnach eine starke
Nachfrage auf ein ausreichendes Angebot treffen. Flr viele Unternehmen ist es
jetzt an der Zeit, sich darauf vorzubereiten.
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1. Zusammenfassung

2020 ist viel passiert. Die Auswirkungen der COVID-19-Krise haben zu einem Auf
und Ab an den Kapitalmarkten gefiihrt und viele Firmen und Industrien strukturell
verandert. Gepaart mit von der Krise ausgeldsten makrookonomischen Entwicklun-
gen wachst der Druck, Geschaftsmodelle schnell und nachhaltig der neuen Realitit
anzupassen. Wir wollten wissen, was die Veranderungen fiir Unternehmen in der
DACH-Region bedeuten: Ist ihre Anfilligkeit fiir die Kampagnen aktivistischer
Investoren gestiegen?

In Kiirze: Seit unserer Studie vom Frithjahr 2020 hat sich das Risiko fiir Unterneh-
men durch aktivistische Kampagnen deutlich erhoht. So sehen wir Ende 2020 rund
35 Prozent der Unternehmen einem duBerst hohen oder sehr hohen Risiko ausge-
setzt. Zum Vergleich: Im Februar 2020 waren es nur 30 Prozent. Von den Konglome-
raten sind insgesamt knapp 90 Prozent gefahrdet, insbesondere aufgrund ihrer
Kapitalstruktur und Finanzpolitik. Auch mit Blick auf einzelne Industrien zeigen
sich klare Tendenzen: Wahrend die Sektoren Industriegtiter, Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT) sowie Konsumgiiter eine besonders hohe Anfallig-
keit aufweisen, ist das Risiko fiir Versorger geringer geworden.

Aktivistische Investoren sind jedoch nicht mehr allein mit ihren Bestrebungen -

Shareholder-Engagement betrifft 1ngst eine breite Investorenbasis. Wir erwarten, Aktivistische Investo-
dass insbesondere groRe, passive Investoren bzw. ETF-Anbieter vermehrt aktiv mit ren sind jedoch nicht
Unternehmen in den Dialog treten und ihre Interessen sowohl zu Umwelt-, Sozial- mehr allein in ihren
und Governance-Themen als auch zu Strategiethemen zum Ausdruck bringen Bestrebungen —
werden. Shareholder-Engage-
ment betrifft langst
Investoren entwickeln vor dem Hintergrund ihrer gut gefiillten Kassen bereits eine breite Investo-
HZiellandkarten“ mit Primir- und Sekundarzielen. Fiir Unternehmen ist es daher renbasis

hochste Zeit, sich intensiver mit dem Thema Shareholder-Engagement — sowohl von
Seiten aktivistischer Investoren als auch groRer institutioneller Investoren — ausein-
anderzusetzen. Dazu gehort auch, ein Verstandnis dafiir zu entwickeln, warum sich
die gute Performance eines gut gefithrten Unternehmens nicht immer in einem
guten Aktienkurs widerspiegelt und welche Faktoren mogliche Angriffspunkte
bieten. Es ist in jedem Fall von Vorteil, das eigene Aktivistenrisiko einzuschatzen
und gezielt die Interaktion mit engagierten Aktioniren zu suchen — zum einen
durch den Mehrwert, der dadurch erzeugt wird, zum anderen durch die , Beinfrei-
heit“, die sich Unternehmen fiir den ,Fall der Fille“ verschaffen, wenn sie gut
vorbereitet sind.
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2. Das Jahr 2020 in der Riickschau

Die bisherige Bilanz des Jahres 2020 im Hinblick auf Shareholder-Engagement ist
iiberschaubar: Im Umfeld aktivistischer Investoren herrschte relative Ruhe — eine
Erkenntnis, die aufgrund des volatilen Marktumfelds nicht sonderlich tiberrascht.

Tatsachlich hat die Corona-bedingte Unsicherheit an den Markten die Zahl der
Kampagnen im Jahr 2020 deutlich zurtickgehen lassen. Das gilt sowohl auf globaler
Ebene als auch in der DACH-Region (sieche Abbildung 1). Unter ,normalen®
Bedingungen waren schwache Aktienmarkte mit Korrekturen um 30 Prozent
Primetime fiir aktivistische Investitionen. In diesem Jahr war auch das anders. Nach
einem bereits etwas schwacheren Jahr 2019 markiert 2020 einen weiteren Ein-
bruch. Dies gilt auch fiir die restliche Welt und insbesondere fiir die USA, wo sich
die Aktivititen ebenfalls stark verringerten. Hier lassen sich jedoch andere Trends
beobachten, die ihren Weg tiber den Atlantik erst noch finden kénnten (siehe Box
»Aktivistische Investoren zwischen Public und Private Equity®).

Unsere Analysen legen den Schluss nahe, dass Aktivisten ihren Fokus in den
zuriickliegenden Monaten eher auf bestehende Investments gesetzt haben. Ahnlich
wie bei anderen Investoren galt es auch fiir sie zunichst, die Auswirkungen der
Pandemie auf das aktuelle Portfolio abzuschatzen. Allerdings bedeutet die Tatsa-
che, dass keine neuen Investments bekannt geworden sind, nicht, dass auch keine
getatigt wurden. In der Regel findet der Einstieg aktivistischer Investoren zunichst
unterhalb der gesetzlichen Meldeschwelle statt; daher dringt er selten ans Licht der
Offentlichkeit. Zudem werden die Zielunternehmen meist im ersten Schritt nicht
offentlichkeitswirksam kontaktiert.

ABBILDUNG 1 | Aktivistische Investoren haben in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen
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Quelle: Activist Insight; BCG-Analyse

Jedes Unternehmen wurde pro Jahr nur einmal gezéhlt, unabhangig von der Anzahl der Kampagnen wéahrend des Jahres und der Anzahl
involvierter Aktivisten

Anmerkung: Betrachtung von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > $ 100 Mio. per 30. November 2020
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Die Pandemie hat dartiber hinaus einige Verinderungen mit sich gebracht, die sich

unmittelbar auf die Praxis auswirken. Zum einen erschwert COVID-19 das Agenda- Die Pandemie hat
Setting, denn es ist deutlich schwieriger geworden, Aufmerksamkeit fiir die eigenen =~ — zumindest voruber-
Themen zu erzeugen. Diese Aufmerksamkeit ist aber notwendig, um sich die gehend — das Augen-
Unterstlitzung anderer Investoren zu sichern. Zum anderen ist die Durchfiihrung merk von ,Creating
virtueller Hauptversammlungen bei den Zielunternehmen mit zusétzlichen Heraus-  Value® zu ,Preserving
forderungen verbunden. So erweist es sich in virtuellen und Remote-Formaten als Value® verschoben

wesentlich aufwendiger, andere Aktionare zu liberzeugen und Proxy-Contests
durchzufiihren. Hinzu tritt die Unsicherheit, wie hoch die Teilnahmequoten bei
virtuellen Hauptversammlungen sein werden.

Dartiiber hinaus haben alle Investoren in den vergangenen Wochen und Monaten

- zumindest vorilibergehend — neue Schwerpunkte gesetzt: Das Augenmerk hat sich
von ,Creating Value“ zu ,,Preserving Value“ verschoben — weg von einem langfristi-
gen Plan nachhaltiger Wertsteigerung hin zu einem Fokus auf kurzfristige MaBnah-
men, um moglichst unbeschadet durch die Krise zu kommen. Diese Verlagerung
spielte manchen Zielunternehmen in die Hande, da sich Kampagnen vor diesem
Hintergrund entweder verzogern lassen oder Unternehmen sich, wiederum unter
Verweis auf Corona, einfacher wehren kénnen. Denn Aktivisten setzen sich mit
Kampagnen derzeit moglicherweise dem Vorwurf aus, die Corona-Situation fir
eigene Zwecke nutzen zu wollen, ohne Riicksicht auf das Wohl des Unternehmens
zu nehmen.

Dartiiber hinaus hatten aktivistische Investoren in letzter Zeit mit einigen Proble-
men zu kdmpfen, die auch andere Investoren kennen. So ist es durch die hohe
Volatilitit an den Markten immer schwieriger geworden, den richtigen Einstiegs-
zeitpunkt zu finden - in ein fallendes Messer will niemand greifen. Auch das
»2Hedging®, also das Absichern von Positionen, erwies sich als zunehmend aufwen-
dig und teuer.

Aber mit Corona lasst sich nicht nur gegen Kampagnen argumentieren. Insheson-
dere bei bestehenden Investments gibt es flir Aktivisten gute Griinde, gerade jetzt
aktiv zu werden. Eine zentrale Frage dabei lautet: Hat das Management des
Zielunternehmens angemessen auf die Pandemie-Situation reagiert? Des Weiteren
muss jedes Unternehmen derzeit kritisch priifen, ob sein Geschaftsmodell, seine
Strategie und sein Unternehmensportfolio (noch) zur Post-Corona-Welt passen
werden.

Trotz insgesamt zurliickhaltender Aktivititen konnten jedoch auch 2020 einige
Investments verzeichnet werden. Ein Beispiel ist der Einstieg von Petrus Advisers
bei der Aareal Bank. Den sicherlich prominentesten Fall in der DACH-Region,
allerdings noch in ,Vor-Corona-Zeiten®, stellt der Einstieg von Bluebell Partners bei
Hugo Boss dar. In diesem Zusammenhang wurde das Unternehmen aufgefordert,
seine Strategie anzupassen und Veranderungen im Management herbeizufiihren.
Einige Aktivisten haben auch ihre Kampagnen bei Langzeit-Investments fortgesetzt,
so etwa Petrus Advisers bei Immofinanz oder Cerberus bei der Deutschen Bank
und der Commerzbank. Im letztgenannten Fall hat der Aktivist zwei Sitze im
Aufsichtsrat, weitere Kostensenkungsprogramme sowie eine Uberpriifung der
Strategie gefordert.
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Auch bei den Shortseller-Aktivisten gab es den einen oder anderen Fall — bekann-
teste Beispiele sind Wirecard und Grenke.

AKTIVISTISCHE INVESTOREN ZWISCHEN PUBLIC

UND PRIVATE EQUITY

Gleichzeitig ist zu beobachten, dass
sich die Strategien von Private-Equity-
Fonds und aktivistischen Hedgefonds
zunehmend angleichen. So ist Cerbe-
rus Capital eigentlich fur Investments
in den Bereichen Private Equity,
Fremdfinanzierung und Immobilien
bekannt. Bei der Deutschen Bank und
der Commerzbank agiert der Fonds
dagegen als aktivistischer Aktionar.
PE-Unternehmen wie beispielsweise
KKR oder EQT widmen sich demgegen-
Uber inzwischen auch Minderheitsin-
vestments in borsennotierte Unterneh-
men. KKR hat etwa — wie auch der
norwegische Sovereign Wealth Fund

— Anteile an ProSiebenSat.1 erworben.
Weitere Beispiele gelisteter Unterneh-
men, in die KKR investiert hat, sind
Dave & Buster’s Entertainment, ein
amerikanisches ,Eat Drink Play and
Watch“-Restaurant- und -Unterhal-
tungsunternehmen, sowie der amerika-
nische Food-Service-Distributor US
Foods. Ein aktuelles europaisches
Beispiel fUr eine potenziell vollstandige
Ubernahme durch einen Aktivisten ist
der Einstieg von Elliott Management
beim Schweizer Tiefkihlbackwaren-
anbieter Aryzta.

Auf der anderen Seite widmen sich akti-
vistische Investoren auch Private-Equi-
ty-ahnlichen Strategien. Insbesondere
in den USA erfreuen sich in jungster

Zeit beispielsweise sogenannte Special
Purpose Acquisition Vehicles (kurz
»SPACs*) grolBer Beliebtheit und haben
dort zu einem regen IPO-Geschehen
beigetragen. Bei SPACs handelt es sich
um borsennotierte Mantelgesellschaf-
ten, die das durch den Borsengang
eingesammelte Kapital fur Fusionen
und Ubernahmen nutzen. Eine solche
Transaktion kann dem Zielunterneh-
men unter anderem frisches Eigenkapi-
tal fir den Schuldenabbau zur Verfu-
gung stellen und/oder eine Alternative
Zu einem eigenstandigen Borsengang
sein. Haufig werden diese ,,Blanko-
scheck-Unternehmen® von bekannten
Investoren initiiert. Ein Beispiel ist
Pershing Square Tontine Holdings, das
von dem aktivistischen Aktionar
William (Bill) Ackman von Pershing
Square Capital Management ins Leben
gerufen wurde. In Europa haben sich
SPACs zwar bislang noch nicht durch-
gesetzt, jedoch stellen europaische
Unternehmen durchaus interessante
Ziele fur nordamerikanische SPACs dar.
So hat vor Kurzem das an der New York
Stock Exchange (NYSE) gelistete SPAC
Far Point Acquisition Corporation, das
seinen Investmentfokus auf Fintech
gesetzt hat, die schweizerische Global
Blue Group, einen Anbieter im Bereich
Tax-Free Shopping und Zahlungslosun-
gen, Ubernommen und damit an die
NYSE gebracht.
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3. Potenzielle Zielunternehmen aktivistischer Investoren in
der DACH-Region

Zu Jahresbeginn hatten wir schon einmal die Frage aufgeworfen, wie viele Unter-
nehmen aus der DACH-Region ins Visier aktivistischer Investoren geraten kénnten.
Das Ergebnis der Studie mit borsennotierten Unternehmen, die wir dazu durch-
gefiihrt haben: Ein groRer Anteil der Unternehmen war attraktiv fir aktivistische
Investoren (rd. 60 Prozent), rund 30 Prozent waren sogar sehr bzw. dulerst attraktiv
(siehe BCG-Studie Aktivistische Investoren: Widerstand zwecklos? Wie Unterneh-
men von aktivistischen Investoren profitieren kdnnen).

Um den Entwicklungen des aktuellen, sehr turbulent verlaufenden Jahres Rech-
nung zu tragen, haben wir unsere Analyse Ende November 2020 aktualisiert. Dabei
wurde die Methodologie weitestgehend beibehalten und nur die Mindestmarkt-
kapitalisierung angepasst, um die teilweise gesunkenen Marktbewertungen abzu-
bilden (siehe Appendix ,Methodik der Studie®, S. 13).

Die neue Untersuchung zeigt, dass es in der DACH-Region inzwischen mehr und
deutlich attraktivere Ziele gibt als zu Beginn des Jahres (siehe Abbildung 2). Rund
35 Prozent der untersuchten Unternehmen stellen jetzt auBerst bzw. sehr attraktive
Ziele fur Aktivisten dar.

ABBILDUNG 2 | Mehr als die Halfte der betrachteten Unternehmen sind interessante Ziele fir
aktivistische Investoren

PRE-COVID POST-COVID

44 72
(13 %) Il AuRerst attraktiv (7 %)
57 I Sehr attraktiv
0
a7 %) 77
B Attraktiv (18 %)

Il Nicht attraktiv

94
(28 %)

105
(25 %)

Quelle: S&P Capital 1Q; Refinitiv; BCG-Analyse

Anmerkung: Es wurden insgesamt 579 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 Mio. und einem Streubesitz von mehr
als 5 % aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden
ausgeschlossen, womit eine Untersuchungsbasis von 421 Unternehmen verblieb

Diese Entwicklung hat verschiedene Ursachen. Zum einen verwenden wir inter-
nationale Benchmarks, die zum Teil stark durch die USA dominiert und deshalb
deutlich besser durch die Krise gekommen sind.
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Das ist inshesondere im TMT-Bereich der Fall — Technologieunternehmen jagen an
den US-Markten seit Monaten von einem Rekordhoch zum nichsten. In diesem
Sektor ist der Anteil gefahrdeter Unternehmen im DACH-Raum besonders stark
gestiegen. Aber auch Branchen, die schon zu Jahresanfang stark vertreten waren —
etwa Industrie- und Konsumgliter sowie Versorger —, weisen weiterhin interessante
Ziele auf. Zum anderen diirfte die Tatsache, dass viele heimische Unternehmen ihr
Geld im Export verdienen, wo sie stark von globalen Markten und internationalem
Handel abhangig sind, zu diesem Trend beitragen (siche Abbildung 3).

ABBILDUNG 3 | Industrie- und Konsumgiiterunternehmen sind flir Aktivisten besonders attraktiv

ANZAHL DER UNTERNEHMEN ANTEIL DER UNTERNEHMEN (IN %)

Industrieglter 74 Versorger 73
Konsumguter Kommunikation 65
Technologie Healthcare 65
Healthcare Konsumguter 64
Roh- und Werkstoffe Technologie 58
Kommunikation Industrieglter 58

Versorger Roh- und Werkstoffe 51

Il AuRerst attraktiv Bl sehr attraktiv Attraktiv

Quelle: S&P Capital IQ; Refinitiv; BCG-Analyse

Anmerkung: Es wurden insgesamt 565 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 Mio. und einem Streubesitz von mehr
als 5 % aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden
ausgeschlossen, womit eine Untersuchungsbasis von 421 Unternehmen verblieb

Analog zu unserer ersten Studie vom Jahresbeginn haben wir die Attraktivitat der
Unternehmen fiir aktivistische Investoren erneut mit Hilfe verschiedener KPIs
bestimmt. Diese Indikatoren teilen wir wiederum in fiinf Kategorien ein:?

Kapitalrendite und Bewertung

Operative Performance

Kapitalstruktur und Finanzpolitik

Unternehmenskomplexitit (im Sinne von Konglomeratsstrukturen)

AR A

Corporate Governance

Betrachtet man unsere Studienergebnisse anhand dieser fiinf Ursachen- bzw.
Indikatorkategorien, so lasst sich feststellen, dass Corporate-Governance-Themen
— obwohl sie haufig Teil aktivistischer Kampagnen sind - nur in sehr wenigen
Fallen zu den Hauptursachen fiir eine Gefahrdung zihlen (siehe Abbildung 4). Die
groeren Wertsteigerungshebel liegen nach unseren Analysen zumeist in der
Verbesserung von Kapitalrendite und Bewertung, der Optimierung von Kapital-
struktur und Finanzpolitik sowie der Steigerung der operativen Unternehmens-
performance (im Sinne von Effizienz und Wachstum).

* Siehe den Appendix fiir eine detailliertere Darstellung der Methodik
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ABBILDUNG 4 | Ursachen flr die Gefahrdung auRerst attraktiver und sehr attraktiver Zielunternehmen
sind unterschiedlich ausgepragt

v <
o o ©° © i
— [T
AR —
KAPITALRENDITE KAPITALSTRUKTUR EFFIZIENZSTEIGERUNG UNTERNEHMENS- CORPORATE
UND BEWERTUNG UND FINANZPOLITIK UND WACHSTUM KOMPLEXITAT GOVERNANCE

(. S. v. Konglomeratsstrukturen)

30 %

0 e 26 0/0

30 %

I 3%
Quelle: S&P Capital 1Q; Refinitiv; BCG-Analyse

Anmerkung: Es wurden insgesamt 565 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 Mio. und einem Streubesitz von mehr
als 5 % aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden
ausgeschlossen, womit eine Untersuchungsbasis von 421 Unternehmen verblieb

Auch komplexere Unternehmen, vor allem Konglomerate, sind vermehrt ins Visier
aktivistischer Investoren geraten. Dabei bieten Konglomerate vor dem Hintergrund
der COVID-19-Krise insbesondere in den Bereichen Kapitalstruktur und Dividenden-
politik potenzielle Angriffspunkte (siehe Abbildung 5).

ABBILDUNG 5 | 90 Prozent der Konglomerate sind fiir aktivistische Investoren attraktiv, insbesondere
aufgrund ihrer Finanzpolitik

KONGLOMERATE URSACHEN FUR DIE GEFAHRDUNG (IN %)

32 Operative
(37 %) Performance

Kapitalrendite
und Bewertung

10 Kapitalstruktur 65
(12 %) und Finanzpolitik
Il AuRerst attraktiv

17 Il sehr attraktiv Corporate 7
(20 %) B Attraktiv Governance

I Nicht attraktiv

Quelle: S&P Capital 1Q; Refinitiv; BCG-Analyse

Anmerkung: Es wurden insgesamt 579 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 Mio. und einem Streubesitz von mehr
als 5 % aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden
ausgeschlossen, womit eine Untersuchungsbasis von 421 Unternehmen verblieb. Davon wurden 86 als Konglomerate klassifiziert
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Die Rolle von institu-
tionellen Investoren
verandert sich massiv

Beachtenswert ist auch, dass die Schweiz nach wie vor relativ wenig attraktive Ziele
aufweist. Die dortigen Unternehmen scheinen im Vergleich zu Deutschland und
Osterreich deutlich besser aufgestellt zu sein. Ein Grund fiir diesen augenfilligen
Unterschied konnte aber systematischer Natur sein, denn Schweizer Unternehmen
verfligen oftmals tiber hohere Kapitalmarktbewertungen (im Sinne von Multiplika-
toren) als ihre internationalen Vergleichsunternehmen.

Sowohl die Analyse vom Februar 2020 als auch das Update aus dem Herbst zeigen:
An attraktiven Targets in der DACH-Region, insbesondere in den Sektoren TMT
und Konsumgiiter sowie bei Konglomeraten, herrscht kein Mangel. Nach dem
Fundraising der vergangenen Monate und Jahre sind die Kassen aktivistischer
Investoren gut gefiillt. Damit sollte in den kommenden Monaten eine starke
Nachfrage auf ein ausreichendes Angebot treffen.

Diese Einschatzung deckt sich mit der vieler institutioneller Investoren (sieche BCG
Investor Pulse Check #12). So stimmten in einer aktuellen BCG-Umfrage 67 Prozent
von ihnen der Aussage zu, dass gesunde Unternehmen mit einem Anstieg der
Kampagnen von Aktivisten rechnen miissen. Vor diesem Hintergrund empfehlen
sie, dass Unternehmen ihre Fundamentaldaten kurz- und mittelfristig stirken
sollten, um das Risiko eines Einstiegs aktivistischer Investoren zu senken.

4. Die Shareholder-Engagement-Revolution: Vom passiven
Investor zum engagierten Aktionar

Gleichzeitig findet derzeit global, aber auch in Deutschland ein historischer
Umbruch der Rolle von Investoren statt. Viele Kapitalsammelstellen wie Asset-
Manager, Pensionsfonds oder Staatsfonds haben so umfangreiche Assets auf sich
vereint, dass inzwischen wenige grofRe Investoren wesentliche Anteile an nahezu
allen gelisteten Unternehmen halten. Neben der Performance legen diese Investo-
ren auf einen weiteren Punkt besonderen Wert: ESG (Environmental, Social,
Governance), also Umwelt, Soziales und Governance. Die ESG-Diskussion hat aus
rein passiven Investoren engagierte Shareholder gemacht, die aktiv in den Dialog
mit ihren investierten Unternehmen treten. So erklarten in einer aktuellen BCG-
Umfrage immerhin 45 Prozent der institutionellen Investoren ihre Zustimmung zu
der Aussage, dass gesunde Unternehmen auch im aktuellen Umfeld ihre ESG-
Agenda und -Priorititen weiterverfolgen sollten — selbst wenn dies zu niedrigeren
Unternehmensgewinnen fiihrt (siehe BCG Investor Pulse Check #12).

Aufgrund der hohen Konzentration von Assets und der Tatsache, dass ein groRer
Teil dieser Assets in Index-/ETF-Fonds gebunden ist, konnen viele Investoren Un-
ternehmen, die ihren ESG-Kriterien nicht entsprechen, nicht mehr einfach ignorie-
ren oder aus ihrem Anlageuniversum ausschliefen. Ihnen bleibt nur die Flucht
nach vorn, d. h. die Interaktion mit den jeweiligen Unternehmen und die aktive
Kommunikation ihrer Interessen und Uberzeugungen (bzw. der Interessen ihrer
Investoren). Als eine Konsequenz dieser Entwicklung haben inzwischen alle groRen
Investoren eigene Stewardship-Abteilungen eingerichtet, die mit erfahrenen Képfen
besetzt und mit weitreichenden Kapazititen und Kompetenzen ausgestattet sind.

10 AKTIVISTISCHE INVESTOREN


https://www.bcg.com/de-de/publications/2020/covid-investor-pulse-survey/overview
https://www.bcg.com/de-de/publications/2020/covid-investor-pulse-survey/overview
https://www.bcg.com/de-de/publications/2020/covid-investor-pulse-survey/overview

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung ist, dass ehemals passive Investoren in
jlingster Zeit nicht mehr nur in Bezug auf Umweltthemen (,,Environmental“) mit
ihren Unternehmen interagieren, sondern vermehrt auch Interesse an Kernfragen
der Geschiftstiatigkeit wie Steuerung, Strategie und Kapitalallokation zeigen. So
sind zwei von drei Investoren der Meinung, dass Unternehmen ihre Portfoliostrate-
gie jetzt aktiv hinterfragen sollten, und machen dies auch in ihren Diskussionen mit
Vorstanden deutlich (siehe BCG Investor Pulse Check #12).

Als erste Zwischenbilanz 14sst sich festhalten: Die Rolle von Aktioniren — und
damit ihre Relevanz fiir Vorstinde borsennotierter Unternehmen — hat sich massiv
verdandert. Wir erwarten, dass sich diese Entwicklung kiinftig noch verstarken wird.
Fiir Unternehmen bedeutet das: Es geniigt nicht, dass sie auf das Auftreten aktivis-
tischer Investoren vorbereitet sind. Shareholder-Engagement bzw. Active Owner-
ship ist vielmehr ein Trend, der immer mehr Firmen maRkgeblich verindern und zu
neuen, weiterreichenden Interaktionen mit ihren Aktionaren fiihren wird.

5. War 2020 die Ruhe vor dem Sturm? Was Unternehmen aus
dem Stresstest lernen sollten

2020 gab es nur wenige Kampagnen aktivistischer Investoren — das haben wir
weiter oben bereits festgestellt. Unternehmen sollten aus dieser Ruhe am Markt
jedoch keine falschen Schliisse ziehen — das legen unsere Befunde nahe. Vielmehr
kommt es gerade jetzt darauf an, zu analysieren, wo es offene Flanken gibt, die
Aktivisten moglicherweise nutzen kénnten, um Wert freizusetzen, und welche
Unternehmensteile vor dem Hintergrund der Corona-Krise neu betrachtet werden
sollten. Dabei entscheidet nicht zuletzt die Frage, wie gut ein Unternehmen die
Corona-Krise meistert, dartiber, ob es eine Kampagne von aktivistischen Investoren
zu befiirchten hat. Die Entschlossenheit des Handelns in der Pandemie gilt dabei
auch als wichtiger Indikator fiir die Qualitit des Managements. So folgen nach
unseren Analysen in rund 40 Prozent der Kampagnen, bei denen Wechsel in der
Unternehmensfiihrung oder -kontrolle gefordert werden, auch personelle Verande-
rungen in Vorstand und/oder Aufsichtsrat.

Zudem miissen sich Unternehmen grundsatzlich auf ein breiteres Shareholder-
Engagement einstellen — nicht nur seitens aktivistischer Investoren und in Bezug
auf Nachhaltigkeitsthemen, sondern auch von Seiten bisher eher passiver Investo-
ren und im Hinblick auf eine ganze Reihe von Aspekten: von klassischen ESG-Fra-
gestellungen wie Nachhaltigkeit und Governance bis hin zu Strategiethemen und
Fragen der optimalen Kapitalstruktur. Es ist also an der Zeit, sich mit der Entwick-
lung einer Shareholder-Value-Strategie auseinanderzusetzen, welche die Unterneh-
mens- und Finanzstrategie sowie die Investorenstrategie zusammenfiihrt, und das
Heft des Handelns jetzt in die Hand zu nehmen, bevor sich die Unsicherheit an den
Mirkten wieder legt (siche Box ,,TSR-Strategie: Wie wird aus einem guten Unter-
nehmen eine gute Aktie?“).
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Damit ein gutes
Unternehmen auch
eine gute Aktie wird,
mussen Unterneh-
mens-, Finanz- und
Investorenstrategien
ineinandergreifen

TSR-STRATEGIE: WIE WIRD AUS EINEM GUTEN
UNTERNEHMEN EINE GUTE AKTIE?

Fur Aktionare ist zuallererst der Total
Shareholder Return (TSR) die relevante
MaRzahl, denn dieser stellt ,unterm
Strich® ihre Gesamtrendite dar, da er
sowohl Ausschuttungen und Aktienrlck-
kaufe wie auch die Steigerung des
Aktienkurses bertcksichtigt. Entspre-
chend muss sich das Augenmerk darauf
richten, den TSR — unter Einhaltung von
weiteren Bedingungen wie sozialen oder
okologischen Aspekten — zu optimieren.

Viele Unternehmenslenker sind
zuvorderst und hauptsachlich mit der
klassischen Unternehmensstrategie
(Corporate & Business Strategy)
beschaftigt. Hier gilt es, Wettbewerbsvor-
teile zu schaffen und zu sichern, in
Wachstum zu investieren sowie die
Profitabilitat und die Rendite auf das
eingesetzte Kapital zu steigern. Dazu
zahlen auch Entscheidungen bezuglich
des Unternehmensportfolios, also Uber
Akquisitionen und Divestments. In
einem weiteren Schritt wird dann
oftmals die Finanzstrategie bestimmt,
d. h. der optimale Verschuldungsgrad
und die Ausschuttungspolitik. All dies ist
fur die FUhrung eines gut funktionieren-
den Unternehmens selbstverstandlich
notwendig.

Aber ein gutes Unternehmen ist noch
nicht gleichbedeutend mit einer guten
Aktie. Eine gute Aktie ist vor allem
gekennzeichnet durch signifikante und
nachhaltige Wertsteigerungen (also den
TSR), eine optimale Bewertung (das
heilt, das Unternehmen ist weder unter-
noch Uberbewertet) sowie eine stabile,
loyale und langfristig orientierte
Investorenbasis.

Um dies zu erreichen, ist es erforderlich,
eine integrierte Investorenstrategie zu
entwickeln. Fur diese muss ein Verstand-
nis des aktuellen und des angestrebten
Aktionarsmix sowie darauf aufbauend
eine stimmige Investorenkommunika-
tion erarbeitet werden — das hilft dabei,
Fehlbewertungen zu verhindern. Eine
solche Investorenstrategie sollte im
Einklang mit der Unternehmens- und
Finanzstrategie stehen und entspre-
chend auch Rickmeldung an diese
geben, beispielsweise in Hinblick auf die
Erwartungen und Reaktionen der
Investoren. Damit lasst sich der haufig
von Investoren geauferten Kritik an
einer mangelnden Abstimmung
zwischen der Investorenstrategie und
der Unternehmens- und Finanzstrategie
vorbeugen.

ABBILDUNG 6 | Damit ein gutes Unternehmen eine gute Aktie wird, miissen

mehrere Strategien ineinandergreifen

Unternehmensstrategie

« Wachstum, Margen, Portfolio,
Ziele, Risiko

Starker und
nachhaltiger >
TSR

Finanz-
strategie

Investoren-
strategie

« Bewertungs-
faktoren

« Kapitalstruktur
« Dividenden/

« Investorentypus

Quelle: BCG

Gute Aktie

« Starker und nachhaltiger
TSR (mittel- und langfristig)

« Stabiler Aktienkurs,

auch in Krisen

Gutes Unternehmen

« Finanzielle ,Resilience*

« Wettbewerbsfahigkeit

« Steigende
Profitabilitt

« Optimale Bewertungs-
faktoren

« Hoher ROIC

« Nachhaltigkeitszielen
verpflichtet

« Stabile, loyale und
langfristige
Investorenbasis

« Wunscharbeitgeber
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Appendix: Methodik der Studie

Fiir die vorliegende Studie haben wir als Grundgesamtheit bérsennotierte Unter-
nehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 Mio. in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz per September 2020 untersucht (579 Unternehmen).
Ausgenommen wurden Finanzunternehmen und Firmen, bei denen nicht mindes-
tens finf Prozent der Anteile in Streubesitz sind. Daraus ergab sich eine Untersu-
chungsbasis von 421 Unternehmen.

Auf Basis einer umfangreichen Analyse o6ffentlich verfliigbarer historischer Kommu-
nikation von aktivistischen Investoren haben wir bestimmte Indikatoren bzw.
Kennzahlen als reprisentativ fiir die haufigsten Angriffspunkte von Aktivisten
eingestuft. Zusatzlich wurde die gewahlte Methodik einem qualitativen Backtesting
unterzogen.

Um festzustellen, ob die entsprechende Kennzahl einen Angriffspunkt darstellt,
haben wir sie jeweils mit dem mittleren Wert des relevanten Industriesegments
verglichen. Je mehr Kennzahlen eine negative Abweichung zu vergleichbaren
Unternehmen aufwiesen, als desto hoher wurde die Wahrscheinlichkeit einer
aktivistischen Attacke eingestuft.

Die jeweilige Attraktivitit der Unternehmen fir aktivistische Investoren wurde
anhand verschiedener KPIs in flinf Kategorien eingeteilt und bewertet:

Kapitalrendite und (relative) Bewertung (u. a. Total Shareholder Return)
Operative Performance (u. a. Profitabilitit)
Kapitalstruktur und Finanzpolitik (u. a. Dividendenrendite)

El A A

Unternehmenskomplexitat i. S. v. Konglomeratsstrukturen
(Anzahl der Segmente)

5. Corporate Governance (ESG Controversies Score)

Die wesentlichen externen Datenquellen fiir unsere Analysen waren Activist
Insight, S&P Capital IQ sowie Refinitiv Eikon und Datastream.
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