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AUF EINEN BLICK

Seit Anfang 2021 sind die Unternehmensbewertungen an den Märkten gestiegen. 
Gleichzeitig waren weiterhin aktivistische Kampagnen zu beobachten. Daher 
wollten wir wissen: Wie hat sich das Risiko in 2021 vor diesem Hintergrund ver-
ändert, und welche Themen dominieren aktuell die Agenda der Investoren?

Die wichtigsten Ergebnisse in Kürze:

1. Ende 2021 sind 160 Unternehmen in Deutschland, Österreich und der Schweiz 
einem äußerst hohen oder sehr hohen Risiko einer aktivistischen Kampagne 
ausgesetzt. Das sind 37 Prozent der analysierten Unternehmen – zwei Prozent-
punkte mehr als im Vorjahr.

2. Ende letzten Jahres waren aktivistische Investoren in 129 Unternehmen aus der 
DACH-Region investiert (zum Vergleich: 2020 lag diese Zahl bei 114). Dabei 
wurden nur 16 Unternehmen öffentlich mit den Forderungen aktivistischer 
Investoren konfrontiert (zum Vergleich: im Vorjahr 23).

3. Nach einem ungewöhnlichen und herausfordernden COVID-Jahr 2020 ist es den 
Unternehmen aus der DACH-Region überwiegend gut gelungen, wieder einen 
Wachstumskurs einzuschlagen und durch beträchtliche Kurszuwächse ihren 
Total Shareholder Return (TSR) im Schnitt um 15,3 Prozent zu verbessern.

4. Gleichzeitig sind deutlich mehr Unternehmen durch ihre Kapitalstruktur und 
Finanzpolitik für aktivistische Kampagnen attraktiver geworden. 

5. International sind vermehrt ESG-motivierte Kampagnen zu beobachten. Wir 
erwarten eine solche Entwicklung auch für die DACH-Region, da sich unter den 
am meisten gefährdeten Unternehmen besonders viele mit einem schlechten 
ESG-Rating befinden.

6. Aktivistische Aktionäre legen oft den Finger in die Wunde. Unternehmen, die 
sich die Perspektive aktivistischer Investoren zu eigen machen und eine Attacke 
simulieren, um die eigene Strategie zu reflektieren/optimieren, können oft neue 
Werthebel ziehen und Aktivisten dadurch einen Schritt voraus sein. Wenn die 
Gefahr von Shareholder-Engagement auf diese Weise von Unternehmen genutzt 
wird, stellt es für sie nicht nur eine Bedrohung, sondern auch eine Chance dar.
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1. Rückblick auf das Jahr 2021
Im vergangenen Jahr waren aktivistische Aktionäre in 129 Unternehmen in der 
DACH-Region investiert. Das sind etwa 13 Prozent mehr als im Vorjahr (siehe 
Abbildung 1). Gleichzeitig ist die Zahl öffentlicher Kampagnen gegenüber 2020 
leicht gesunken. Nur 16 Unternehmen in der Region waren im letzten Jahr von 
öffentlich bekannt gewordenen aktivistischen Kampagnen betroffen. Die Zahl der 
in Hinterzimmern besprochenen Kampagnen dürfte weitaus höher sein – unserer 
Erfahrung nach wird nur etwa ein Drittel der Kampagnen in der Öffentlichkeit 
ausgetragen. In unserer regelmäßigen Investorenumfrage erwarten 73 Prozent der 
Befragten, dass die Zahl aktivistischer Investments künftig weiter steigen wird, und 
empfehlen Unternehmen, sich aktiv mit diesem Risiko auseinanderzusetzen. Dieser 
Wert hat damit einen Höchststand seit Beginn unserer Befragungen erreicht.1
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1Jedes Unternehmen wurde pro Jahr nur einmal gezählt, unabhängig von der Anzahl der neuen aktivistischen Investments und Kampagnen 
während des Jahres
Anmerkung: Betrachtung von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > $ 100 Mio. per 31. Dezember 2021
Quelle: Activist Insight; BCG-Analyse

Abbildung 1 | Das Engagement aktivistischer Investoren bleibt weiterhin auf hohem Niveau

1 Siehe BCG Investor Pulse Check #17.
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Dabei zeichnet sich in vielen Märkten bereits eine Entwicklung ab, die zahlreiche 
Investoren beschäftigt: ein wachsendes Interesse an nachhaltigen Investments.
Ökologische, soziale und Governance-Aspekte spielen auch für aktivistische Aktio-
näre eine immer größere Rolle. Ihre Kampagnen zielen nicht mehr ausschließlich 
auf die Optimierung der operativen Kennzahlen eines Unternehmens ab, zuneh-
mend machen auch Forderungen nach einem stärkeren Fokus auf Nachhaltigkeit 
einen prominenten Punkt in der Agenda aktivistischer Investoren aus (siehe Box 
„ESG-Aktivismus: Beispiele aus 2021“). Dieser Trend lässt sich entlang der gesam-
ten Investorenbasis beobachten. Wir erwarten daher, dass der Anteil ESG-motivier-
ter Angriffe weiter zunehmen wird. In unserem Modell ist der Prozentsatz der 
Unternehmen, die aufgrund von ESG-Themen ins Visier von Aktivisten gelangen 
könnten, schon jetzt signifikant und liegt inzwischen bei 13 Prozent.

Hatten Lockdown und Kontaktbeschränkungen im Jahr 2020 noch zu Herausforde-
rungen bei der Durchführung von Hauptversammlungen und Pressekonferenzen 
geführt, sind Investoren im Umgang mit den Einschränkungen inzwischen offenbar 
geübter. Virtuelle Hauptversammlungen waren 2021 an der Tagesordnung, die 
Teilnahmequoten liegen mittlerweile über dem Vorkrisenniveau.2 Auch der 
Regulator hat nachgezogen und einen Gesetzentwurf zur grundsätzlichen Einfüh-
rung virtueller Hauptversammlungen auf den Weg gebracht.3 Nach unserer Ein-
schätzung werden sich Investoren ebenfalls dauerhaft umstellen und Vorteile aus 
dem flexibleren Setting ziehen – denn die virtuelle Teilnahme an Hauptversamm-
lungen spart Zeit und Geld und ermöglicht so ein umfassenderes Engagement.

2. Potenzielle Zielunternehmen aktivistischer Investoren in 
der DACH-Region
Unsere vorangegangene Studie war zu dem Ergebnis gekommen, dass von 421 
börsennotierten Unternehmen in der DACH-Region knapp 36 Prozent ein äußerst 
hohes oder sehr hohes Risiko hatten, Ziel einer aktivistischen Kampagne zu werden 
(siehe BCG-Studie Shareholder-Engagement: Zwischen Angriffslust aktivistischer 
Aktionäre und neuem Selbstverständnis institutioneller Investoren, Januar 2021).

Um die damalige Einschätzung mit den tatsächlichen Zahlen des Jahres 2021 
vergleichen zu können, haben wir die Analyse der ausgewählten börsennotierten 
Unternehmen Ende Dezember 2021 aktualisiert. Die Anzahl der Unternehmen ist 
dabei von 421 auf 430 gestiegen, da mehr Unternehmen unsere Betrachtungs-
schwelle von > € 100 Mio. Marktkapitalisierung erreicht hatten.

Die Ergebnisse zeigen, dass das Risiko eines Einstiegs aktivistischer Investoren noch 
einmal gestiegen ist. So wuchs der Anteil der Unternehmen mit einem äußerst 
hohen oder sehr hohen Risiko auf nunmehr 37 Prozent (siehe Abbildung 2). 
Weitere 32 Prozent der Unternehmen haben ein mittleres Risiko. Damit ist nur ein 
knappes Drittel der börsennotierten Unternehmen vor einem potenziellen Angriff 
aktivistischer Investoren weitestgehend sicher. 

Die Ergebnisse 
zeigen, dass das 

Risiko eines Einstiegs 
aktivistischer Inves-

toren noch einmal 
gestiegen ist

2 Siehe Handelsblatt vom 27.06.2021.
3 Siehe Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz „Entwurf eines Gesetzes zur Einführung virtueller 
Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften“.
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Zwischen den Gefährdungsstufen gab es aufgrund der überwiegend positiven 
Kursentwicklungen an den Aktienmärkten in 2021 Verschiebungen: Weniger 
Unternehmen sind äußerst gefährdet (64 Unternehmen in 2021 gegenüber  
74 in 2020), die Anzahl der sehr gefährdeten Unternehmen ist hingegen deutlich 
gestiegen – von 77 im Vorjahr auf jetzt 96.

Es ist anzumerken, dass unsere Analysen internationale Benchmarks verwenden, 
die teilweise stark von Daten aus den USA geprägt sind. Weil viele US-amerikani-
sche Firmen besser durch die Krise gekommen sind, werden Unternehmen aus der 
DACH-Region in unserem Radar im Vergleich oft schneller auffällig. 

Besonders stark zugenommen hat die Anzahl gefährdeter Unternehmen im Industrie-
güter- und im Konsumgüterbereich. Im Vergleich zum Vorjahr ist die Zahl der für 
Aktivisten attraktiven Unternehmen hier auf 94 (Vorjahr: 74) bzw. 58 (Vorjahr: 49) 
gestiegen. Die Versorger- und die Technologiebranche weisen hingegen den höchsten 
Anteil an potenziellen Zielen im Verhältnis zur Gesamtzahl der Unternehmen in den 
jeweiligen Segmenten auf. Das hohe Gefährdungsniveau bei Versorgern und Industrie-
güterunternehmen ist mit Blick auf das Branchenranking nach Wertschöpfung nicht 
überraschend. Dort liegen beide Sektoren am mittleren bis unteren Ende des  
Rankings.4
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Anmerkung: Es wurden insgesamt 557 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > € 100 Mio. und einem Streubesitz > 5 % aus Deutschland, 
Österreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden ausgeschlossen, womit eine 
Untersuchungsbasis von 430 Unternehmen verblieb
Quelle: Activist Insight; S&P Capital IQ; Refinitiv; BCG-Analyse

Abbildung 2 | 64 Unternehmen in DACH äußerst gefährdet – Gesamtzahl der gefährdeten Unternehmen 
leicht gestiegen

4 The 2021 Value Creators Rankings (https://www.bcg.com/de-de/publications/2021/interactive-tsr-value-creator-
rankings-2021).
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Analog zur Vorjahresstudie haben wir die Attraktivität der Unternehmen für 
aktivistische Investoren erneut mit Hilfe verschiedener KPIs bestimmt. Diese 
Indikatoren umfassen fünf Kategorien:

1. Kapitalrendite und Bewertung

2. Operative Performance

3. Kapitalstruktur und Finanzpolitik

4. Unternehmenskomplexität (Vorliegen von Konglomeratsstrukturen)

5. ESG-Score 

In der diesjährigen Betrachtung haben sich die Gewichtungen der einzelnen Indi- 
katoren für Unternehmen mit äußerst hohem bzw. sehr hohem Risiko teilweise 
bemerkenswert verschoben: Die Indikatoren aus der Kategorie „Kapitalstruktur 
und Finanzpolitik“ haben im Vergleich zum Vorjahr gegenüber den Indikatoren aus 
der Gruppe „Kapitalrendite und Bewertung“ bei den attraktiven Zielunternehmen 
stark an Bedeutung gewonnen. Diese Indikatoren schlagen an, wenn Unternehmen 
in der Dividendenpolitik oder im Verschuldungsgrad von der Peergroup abweichen. 
Dies ist dann der Fall, wenn der Verschuldungsgrad entweder deutlich zu niedrig ist 
und das gehortete Kapital möglicherweise effizienter in Wachstum investiert bzw. 
alternativ als Ausschüttung ausgezahlt wäre oder wenn der Verschuldungsgrad 
umgekehrt deutlich zu hoch ist und damit das Unternehmen qua „Debt-Overhang-
Effekt“ zu sehr belastet und Investitionen in zukünftiges Wachstum erschwert.  
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Abbildung 3 | Industriegüter- und Konsumgüterunternehmen sind für Aktivisten besonders attraktive 
Ziele

Anmerkung: Es wurden insgesamt 557 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > € 100 Mio. und einem Streubesitz > 5 % aus Deutschland, 
Österreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden ausgeschlossen, womit eine 
Untersuchungsbasis von 430 Unternehmen verblieb
Quelle: Activist Insight; S&P Capital IQ; Refinitiv; BCG-Analyse
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Mit 29 Prozent bildet die Kategorie „Kapitalstruktur und Finanzpolitik“ mittler-
weile den wichtigsten Indikator (siehe Abbildung 4). Während Unternehmensbe-
wertung und Aktienkursentwicklung aufgrund des relativ starken Kapitalmarktes 
im vergangenen Jahr weniger Einfluss auf die Gefährdung von Unternehmen hatten 
(26 Prozent im Vergleich zu 30 Prozent im Vorjahr), rückten sowohl die Faktoren 
Schulden- und Eigenkapitalquote als auch Dividendenrendite in der COVID-19-
Krise stärker in den Vordergrund – und damit auch in den Blick der Investoren.

Die Themen Effizienzsteigerung und Wachstum haben gegenüber den Vorjahres-
werten an Bedeutung verloren. Nach einem ungewöhnlichen und sehr herausfor-
dernden Jahr 2020 ist es den Führungsetagen der Unternehmen aus der DACH-
Region offenbar gut gelungen, ihre Firmen wieder auf Wachstumskurs zu bringen.

Dass ökologische, soziale und Governance-Faktoren mit 13 Prozent deutlich präsen-
ter sind als im Vorjahr, unterstreicht einmal mehr den sukzessiven Bedeutungs-
zuwachs von Nachhaltigkeitsaspekten. Diese tragen immer mehr zum langfristigen 
Unternehmenswert und zu Renditen bei – und das macht sie wiederum zu wichti-
gen Faktoren für Aktivisten.

Erneut zeigt sich außerdem, dass Unternehmen umso anfälliger für Übergriffe sind, 
je komplexer ihre Struktur ist.

2021 sind 54 Prozent aller Konglomerate in der DACH-Region einem äußerst hohen 
oder sehr hohen Risiko aktivistischer Kampagnen ausgesetzt (siehe Abbildung 5). 
Dies ist ein geringer Anstieg gegenüber dem Vorjahr. Die maßgeblichen Ursachen 
für die Gefährdung von Konglomeraten liegen ähnlich wie im vorangegangenen 
Jahr eindeutig in der Kapitalstruktur und Finanzpolitik der jeweiligen Unterneh-

(i. S. v. Konglomeratsstruktur)
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Abbildung 4 | Zielunternehmen mit äußerst hohem oder sehr hohem Risiko für Kampagnen weisen 
unterschiedliche Indikatoren auf

1Inklusive ESG Controversies Score
Anmerkung: Es wurden insgesamt 557 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > € 100 Mio. und einem Streubesitz > 5 % aus Deutschland, 
Österreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden ausgeschlossen. Für obige 
Analyse wurden nur Unternehmen mit äußerst hohem oder sehr hohem Risiko einbezogen, womit eine Untersuchungsbasis von 160 Unternehmen 
verblieb
Quelle: Activist Insight; S&P Capital IQ; Refinitiv; BCG-Analyse
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men. Weniger kritisch bewertet werden dagegen die operative Performance, 
Kapitalrendite und Bewertung, ESG-Faktoren sowie die Corporate Governance.

Nach wie vor ist die Attraktivität von Schweizer Unternehmen für aktivistische 
Investoren im Vergleich zu deutschen und österreichischen Firmen relativ geringer. 
Dies dürfte unter anderem mit ihren höheren Kapitalmarktbewertungen zusam-
menhängen: Die betrachteten Unternehmen in der Schweiz weisen im Durchschnitt 
einen EV/EBITDA-(NTM-)Multiple von 17,7× aus, während deutsche und österreichi-
sche Unternehmen im Schnitt bei einem Multiple von 15,9× liegen. Dennoch haben 
gegenüber dem Vorjahr auch deutlich mehr Schweizer Unternehmen zumindest ein 
geringes Risiko für aktivistische Investments.

An attraktiven Zielunternehmen in der DACH-Region mangelt es aktivistischen 
Investoren also nicht. Insbesondere Firmen aus den Sektoren Versorger, Telekom-
munikation, Industriegüter und Konsumgüter sowie branchenübergreifend sämt-
liche Konglomerate schlagen in den Modellen der Aktivisten an. Sollten sich 
Unternehmen aus den genannten Kategorien nicht ausreichend gegen mögliche 
Übergriffe wappnen, werden aktivistische Investoren in 2022 auf ein großes 
Angebot treffen.

3. ESG-Debatte: Aktivistische Investoren geben den Ton an
Das geschilderte Engagement von Aktivisten geht längst nicht mehr nur auf das 
Konto klassischer aktivistischer Investoren bzw. Hedgefonds. Bereits im Vorjahres-
report haben wir erläutert, dass mögliche Kampagnen zunehmend von bisher  
passiven Aktionären wie Assetmanagern, Pensionsfonds oder anderen Beteiligungs-

URSACHEN FÜR DIE GEFÄHRDUNG (IN %)KONGLOMERATE¹

19
(30 %)

23
(37 %)

6
(10 %) 15

(24 %)

68

37

36

18

7

Kapitalstruktur und 
Finanzpolitik

Corporate
Governance

Operative Performance

Bewertung und
Rendite 

Environmental
& Social

Geringes/kein Risiko

Sehr hohes Risiko
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Abbildung 5 | 90 Prozent der Konglomerate sind gefährdet, insbesondere aufgrund ihrer Kapitalstruktur 
und Finanzpolitik

1Hier treten Rundungsdifferenzen auf
Anmerkung: Es wurden insgesamt 557 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung > € 100 Mio. und einem Streubesitz > 5 % aus Deutschland, 
Österreich und der Schweiz untersucht. Finanzunternehmen, Versicherungen sowie Immobilienunternehmen wurden ausgeschlossen, womit eine 
Untersuchungsbasis von 430 Unternehmen verblieb. Davon wurden 63 als Konglomerate klassifiziert
Quelle: Activist Insight; S&P Capital IQ; Refinitiv; BCG-Analyse
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haltern ausgehen, die früher kaum ein Risiko darstellten. Diese Entwicklung ist 
nicht zuletzt auf die Unterzeichnung von Net-Zero-Asset-Manager- bzw. Asset-
Owner-Allianzen zurückzuführen, in denen sich viele institutionelle Investoren der 
aktiven Beschäftigung mit ESG-Themen verschrieben haben. Investoren werden 
darin angehalten – und werden dafür selbst öffentlich in die Verantwortung 
genommen –, eigene Stewardship-Fähigkeiten aufzubauen und sich mit den 
investierten Unternehmen bezüglich ihrer CO₂e-Emissionen auseinanderzusetzen.

Fast die Hälfte der befragten Investoren (45 Prozent) stimmen in einer BCG-
Umfrage der Aussage zu, dass sich Unternehmen verstärkt um ESG-Ziele kümmern 
müssen. 69 Prozent sind sogar der Meinung, Firmen könnten sich dadurch in 
gewissem Umfang vor aktivistischen Übergriffen schützen.5 In der Tat zeigen 
ESG-Ratings verschiedener Unternehmen einen deutlichen Zusammenhang 
zwischen unzureichender ESG-Performance und einem höheren Risiko für aktivisti-
sche Investments (siehe Abbildung 6). Auch aktivistische Aktionäre sehen in ESG 
einen Wertsteigerungshebel und drängen in bereits investierten Unternehmen 
zunehmend auf mehr Mitsprache, etwa durch Sitze im Aufsichtsrat, um die Perfor-
mance in diesem Bereich zu verbessern (wie in der Box „ESG-Aktivismus: Beispiele 
aus 2021“ weiter unten beschrieben). 

Neben Nachhaltigkeit in Bezug auf ESG-Themen wünschen sich 89 Prozent der im 
BCG Investor Pulse Check befragten Investoren, dass sich das Management mehr 
auf langfristige Wachstumsperspektiven und den Aufbau von wettbewerbsrelevan-
ten Kompetenzen und Fähigkeiten konzentriert – selbst wenn dies kurzfristige 
Einbußen beim Shareholder-Return mit sich bringt.5

C DA B
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Abbildung 6 | Anteil der Unternehmen mit einem schlechten ESG-Rating bei den besonders gefährdeten 
Unternehmen am höchsten 

1Exklusive Unternehmen mit fehlendem ESG-Rating
2Hier treten Rundungsdifferenzen auf
Quelle: Refinitiv; BCG-Analyse

5 Siehe BCG Investor Pulse Check #17.
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Das wohl bekannteste 
Beispiel aktivistischen 

Engagements im 
Bereich ESG liefert 

der Hedgefonds 
Engine No. 1

Das wohl bekannteste Beispiel aktivisti-
schen Engagements im Bereich ESG 
liefert der Hedgefonds Engine No. 1 mit 
seiner Kampagne bei ExxonMobil. Zur 
Vorgeschichte: Die Aktionäre von 
ExxonMobil waren schon seit Längerem 
unzufrieden mit den Finanzergebnissen 
des Mineralölkonzerns, der in ihren 
Augen Milliarden für Akquisitionen, 
schlecht getimte Aktienrückkaufe und 
unwirtschaftliche Bohrprogramme 
eingesetzt hatte, anstatt angemessen in 
erneuerbare Energien und eine kohlen-
stoffarme Infrastruktur zu investieren. 
Engine No. 1 verband das wirtschaftliche 
Argument mit ökologischen Aspekten. 
So gelang es dem Fonds, trotz einer 
Beteiligung von nur € 50 Mio. (und 
damit nur etwa 0,02 Prozent der Anteile 
des Ölkonzerns) erfahrene Investoren 
auf seine Seite zu ziehen. Diese halfen 
wiederum dabei, große Index- und 
Investmentfonds für das Anliegen von 
Engine No. 1 zu gewinnen. Auf diese 
Weise konnten nur sechs Monate nach 
dem Start der Kampagne drei von dem 
Aktivisten vorgeschlagene Mitglieder in 
den zwölfköpfigen Verwaltungsrat von 
ExxonMobil einziehen.

Im deutschsprachigen Raum bietet die 
im September 2021 veröffentlichte 
Beteiligung von Enkraft Capital an RWE 
ein ähnliches Bild. In Zuge dessen 
forderte Enkraft Capital öffentlich eine 
schnellere Abspaltung der RWE vom 
Braunkohlegeschäft und ein früheres 
Aus der klimaschädlichen Stromerzeu-
gung im Jahr 2030 statt 2038.

Auch der aktivistische Investor Petrus 
Advisers initiierte in der DACH-Region 
eine Vielzahl ESG-motivierter Kampa-
gnen. Besonders erwähnenswert sind 
die Kampagnen bei den österreichi-
schen Immobilienunternehmen Immo- 
finanz AG und CA Immobilien Anlagen 
AG. In mehreren Schreiben an die 
Aufsichtsräte kritisierte Petrus Advisers 
unter anderem die unzureichende 
Ausrichtung auf Umweltthemen im 
Vergleich zu Branchenführern und hob 
die Notwendigkeit der Verbesserung von 
Governance-Praktiken hervor. Zudem 
müsse der bestehende Gender-Pay-Gap 
schnellstmöglich reduziert werden. Um 
diese Forderungen umzusetzen, ver- 
langte Petrus Advisers unabhängige Auf- 
sichtsratsmitglieder mit ESG-Expertise.

ESG-AKTIVISMUS: BEISPIELE AUS 2021



Boston Consulting Group 11

4. Shareholder-Engagement: Den kritischen Blick als  
Wettbewerbsvorteil nutzen
Aufgrund der starken Marktentwicklung im vergangenen Jahr könnte es so ausse-
hen, als stelle Shareholder-Engagement für die Mehrheit der Unternehmen keine 
große Gefahr dar. Doch es gibt für die Firmen keinen Grund, sich in Sicherheit zu 
wiegen. Die Aktivisten in der DACH-Region schlafen nicht, sondern sind weiterhin 
aufmerksam auf der Suche nach potenziellen Zielen. Und jederzeit angriffsbereit. 
Wie erfolgreich sich eine feindliche Attacke abwehren lässt, ist in erster Linie eine 
Frage der Strategie – im besten Fall lässt diese einen Angriff gar nicht erst zu.

Einige Elemente können unserer Erfahrung nach die Strategiefindung unterstützen:

 • Zunächst müssen die potenziellen Risikofaktoren identifiziert werden. Diese 
liegen selbst für erfahrene Unternehmenslenker nicht immer auf der Hand, 
häufig sind sie auch nicht einfach aus Daten ablesbar.

 • Umso wichtiger ist es, dass sich das Management die Perspektive der Investoren 
zu eigen macht. 

 • Dazu führen wir mit unseren Kunden sogenannte Business Wargames durch: 
In einer Simulation wird dabei im engen Management-Kreis ein aktivistisches 
Investment durchgespielt.

 • Die Simulation macht deutlich, welche Faktoren Risiken bergen und welche 
Strategien zur nachhaltigen Wertsteigerung angegangen und klar nach außen 
kommuniziert werden müssen. 

 • Durch den engen Austausch mit bestehenden Investoren und konstruktiven 
Umgang mit möglichen Kampagnen kann ein solcher Perspektivwechsel 
durchaus Vorteile bringen.

Wenn Shareholder-Engagement auf diese Weise von Unternehmen genutzt wird, 
um die eigene Strategie zu reflektieren und zu optimieren, stellt es für sie nicht nur 
eine Bedrohung, sondern auch eine Chance dar.

Wie erfolgreich sich 
eine feindliche 
Attacke abwehren 
lässt, ist in erster 
Linie eine Frage der 
Strategie
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Shareholder-Value ist 
eine zentrale Kenn-

zahl für aktivistische 
Investoren, aber auch 

für Aktionäre  
allgemein

Starker und 
nachhaltiger

TSR

Unternehmensstrategie

Investoren-
strategie

Finanz-
strategie

Gute Aktie
• Stabiler Aktienkurs, 

auch in Krisen  

• Optimale 
Bewertungsfaktoren 

• Starker und nachhaltiger 
TSR, mittel- und langfristig

• Stabile, loyale und 
langfristige 
Investorenbasis

Gutes Unternehmen
• Finanzielle „Resilience“

• Wettbewerbsfähigkeit

• Steigende 
Profitabilität

• Hoher ROIC

• Nachhaltigkeitszielen 
verpflichtet

• Wunscharbeitgeber
• Bewertungs-

faktoren
• Kommunikation
• Investorentypen

• Kapitalstruktur
• Dividenden/ 

Rückkäufe

• Wachstum, Margen,
Portfolio, Ziele, Risiko

Abbildung 7 | Damit ein gutes Unternehmen eine gute Aktie wird, müssen 
mehrere Strategien ineinandergreifen

Quelle: BCG

Shareholder-Value ist eine zentrale 
Kennzahl für aktivistische Investoren, 
aber auch für Aktionäre allgemein. In 
vielen Management-Etagen stößt sie 
hingegen auf wenig Gegenliebe. Der 
Grund: Seit den frühen 2000er Jahren 
wird Shareholder-Value eher mit 
Maßnahmen zur Förderung kurzfristi-
ger Aktienkurserhöhungen als mit 
langfristiger Wertgenerierung in 
Verbindung gebracht. Für Unterneh-
menslenker steht vielmehr die Unter-
nehmensstrategie (Corporate & 
Business Strategy) im Vordergrund:  
Es gilt, Wettbewerbsvorteile zu schaf-
fen, in Wachstum zu investieren sowie 
die Profitabilität und die Rendite auf 
das eingesetzte Kapital zu steigern. 
Basierend auf diesen Entscheidungen 
wird dann die Finanzstrategie festge-
legt, etwa der optimale Verschuldungs-
grad oder die Ausschüttungspolitik. Die 
Kommunikation und die Investoren-
strategie folgen aus all diesen Festset-
zungen als letzte Resultante. 

Diese Schwerpunktsetzung kennzeich-
net ein gut geführtes Unternehmen,  
sie bewirkt aber nicht automatisch, 

dass ein gutes Unternehmen auch 
gleichzeitig eine gute Aktie ist. Diese 
zeichnet sich vor allem aus durch 
signifikante und nachhaltige Wertstei-
gerungen (also den TSR), eine optimale 
Bewertung (das heißt, das Unterneh-
men ist weder unter- noch überbewer-
tet) sowie eine stabile, loyale und 
langfristig orientierte Investorenbasis. 
Dazu gehören eine integrierte Investo-
renstrategie und eine Investorenkom-
munikation, die auf einem tiefen 
Verständnis der Interessen des aktuel-
len und des angestrebten Aktionärsmix 
aufbaut. „Integriert“ bedeutet dabei 
auch, regelmäßig die Perspektiven von 
Investoren in möglichen Geschäftssze-
narien durchzuspielen.

Wenn die Investorenstrategie und die 
Unternehmens- und Finanzstrategie 
derart wie kommunizierende Röhren 
miteinander verbunden werden, lässt 
sich der häufig von Investoren geäußer-
ten Kritik einer mangelnden Abstim-
mung zwischen Kapitalmarktsicht 
und Unternehmens-/Vorstandssicht 
erfolgreich begegnen.

GUTES UNTERNEHMEN ODER GUTE AKTIE? 
GEGENSEITIGES VERSTÄNDNIS SCHAFFT DEN 
GRÖSSTEN MEHRWERT
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Appendix: Methodik der Studie
Für die vorliegende Studie haben wir per Dezember 2021 als Grundgesamtheit 
börsennotierte Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als € 100 
Mio. in Deutschland, Österreich und der Schweiz untersucht (557 Unternehmen). 
Ausgenommen wurden Finanzunternehmen sowie Firmen, bei denen nicht min-
destens fünf Prozent der Anteile in Streubesitz sind. Daraus ergab sich eine Unter-
suchungsbasis von 430 Unternehmen. 

Auf Basis einer umfangreichen Analyse öffentlich verfügbarer historischer Kommu-
nikation von aktivistischen Investoren haben wir die unten genannten KPIs als 
repräsentativ für die häufigsten Angriffspunkte von Aktivisten eingestuft. Zusätz-
lich wurde die gewählte 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 höher wurde die Wahrscheinlichkeit einer 
aktivistischen Attacke eingestuft. 

Die jeweilige Attraktivität der Unternehmen für aktivistische Investoren wurde 
anhand verschiedener KPIs in fünf Kategorien eingeteilt und bewertet:

1. Kapitalrendite und (relative) Bewertung (u. a. Total Shareholder Return)

2. Operative Performance (u. a. Profitabilität)

3. Kapitalstruktur und Finanzpolitik (u. a. Dividendenrendite)

4. Unternehmenskomplexität (Anzahl der Segmente)

5. Environment, Social and Governance Score (inkl. ESG Controversies Score)

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