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Strukturwandel in Unternehmen

Rechtlich

 Umstrukturierung

 Compliance-Strukturen

 Corporate Governance

 …

Wirtschaftlich

 Strategie

 Globalisierung

 Diversifizierung

 Sanierung

 …

Unternehmenskultur

 Unternehmenswerte

 Tone at the top

 Golden Rules

 …

Öffentlichkeit

 Good Corporate Citizen

 Nachhaltigkeit

 Umwelt-/Klimaschutz

 Soziale Verantwortung

 …

. 
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Shareholder Activism und Strukturwandel

*Gelbe Hervorhebung durch GL

„Inhalt“ 

„Inhalt“ 

„ “ 
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Aktivismus in 

Europa 2019

 ca. 25% aller weltweiten 

Kampagnen in Europa

 2019 mehr Kampagnen 

in u.a. Deutschland, 

weniger in UK

 Zunahme europäischer 

Aktivisten

Shareholder Activism – Kampagnen in Europa

Quelle: Lazard | 2019 Review of Shareholder Activism | January 2020
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„Böse“ Aktivisten
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„Gute“ Aktivisten 

Institutionelle Anleger und Vermögensverwalter sind oft bedeutende 

Aktionäre […] und können daher eine wichtige Rolle bei der Corporate 

Governance dieser Gesellschaften sowie allgemein bei deren Strategie 

und dem langfristigen Unternehmenserfolg spielen.

Institutionelle Anleger und Vermögensverwalter arbeiten eine

Mitwirkungspolitik aus und machen sie öffentlich bekannt, in der 

beschrieben wird, wie sie die Mitwirkung der Aktionäre in ihre 

Anlagestrategie integrieren.
Aktionärsrechte-RL (EU) 2017/828, ErwGr. 15, Art. 3g(1)a) 

„Investors should promote the long-term performance and 

sustainable success of companies and should integrate material 

environmental, social and governance (ESG) factors in stewardship

activities.“
ICGN Global Stewardship Principles, Sec. 6

„We will be active owners and incorporate 

ESG issues into our ownership policies 

and practices.“
UN-Principles for Responsible Investment, Sec. 2

„Institutionelle Anleger sind für die Unternehmen von besonderer Bedeutung. 

Von ihnen wird erwartet, dass sie ihre Eigentumsrechte aktiv und verantwortungsvoll

auf der Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit berücksichtigenden 

Grundsätzen ausüben.“
DCGK 2017, Präambel
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Shareholder Activism – Typisierung

Shareholder 

Activism

Short Term Activist

Kritik an Governance / Strategie als Mittel 

für Veränderungen, bspw. Verkauf von 

Beteiligungen, Aktienrückkauf, Superdividende

Active Ownership/STADA Arzneimittel (2016)

Elliott/Scout24 (2019)

Long Term Activist

Mittel- bis langfristige Investition zur 

Unterstützung und notfalls Erzwingung 

der Restrukturierung der Gesellschaft

Cevian/Thyssen (seit 2013) 

Short Sale Attacks

Gewinnerzielung durch Leerverkäufe, 

flankiert durch negative PR-Kampagne

WireCard (seit 2016)

Ströer (2016 / 2017)

Aurelius (2017 / 2020)

Event Driven Activist

(Aus-)Nutzung von Übernahmesituationen 

oder Strukturmaßnahmen, um höhere 

Abfindungszahlungen zu erreichen

Elliott/SLM Solutions (2013)

Elliott/McKesson/Celesio (2013)

Institutional Investors

Langfristige, eher passive Investition mit 

nachhaltigen Renditezielen; 

Dialog mit Unternehmen, um eigene 

Interessen durchzusetzen 

Blackrock | Vanguard | State Street

HV-Aktivismus

Ausnutzung von Aktionärsrechten zur 

Durchsetzung eigener (oft) finanzieller Interessen

„Kritische Aktionäre“
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Short-Term Activism – Übliches Vorgehen

Vertraulich Öffentlich

 Stakebuildung (oft zw. 5-10%); 

„flight under the radar“

 (Parallele) Ansprache Vorstand / Aufsichtsrat 

sowie weiterer Fonds zu Forderungen/Kritik

 Intensivierung und ggf. taktische 

Eskalation der öffentlichen Diskussion

 Ergänzungsvorschläge zur HV / 

Einladung zur ao HV 

 Offenlegung der Beteiligung

 Öffentliche Briefe an Vorstand und/oder Aufsichtsrat

 Kommunikation der Forderungen/Kritik an 

Share- und Stakeholder,  insbes. Online-Kampagnen

 „Proxy Fight“ in der 

Hauptversammlung

 Vereinbarung mit der 

Zielgesellschaft

Intensität Handlungsdruck für Unternehmen
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Shareholder Activism in der Praxis: Scout24 / Phase 1

PRIVILEGED & CONFIDENTIAL

1

3

4 Gerüchte in der Presse um möglichen 

Verkauf von S24 an HF/Blackstone

Veröffentlichung Abschluss Q3/2018 

(„zweistelliges Umsatzwachstum“)

Ad hoc-Meldung - Übernahmeangebot über 

EUR 43,50/Aktie durch HF/Blackstone; von 

Vorstand & Aufsichtsrat zurückgewiesen

Veröffentlichung Übernahmeangebot über 

EUR 46/Aktie durch HF/Blackstone; zudem 

Abschluss Investmentvereinbarung

13. / 19. Dezember 2018

15. Februar 2019

7. November  2018

18. Januar 2019

1

2

3

4

5

Übernahmeangebot verfehlt

Mindestannahmeschwelle von 50%

15. Mai 2019

5
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Shareholder Activism in der Praxis: Scout24 / Elliott

„Inhalt“ 

„Inhalt“ 

„Inhalt“ 
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Shareholder Activism in der Praxis: Scout24 / Phase 2

PRIVILEGED & CONFIDENTIAL

1

2

3
4

Öffentlicher Brief von Elliott an S24; 

u.a. Forderung zum Verkauf von AS24

Veröffentlichung „Strategic Roadmap“; 

Bekanntmachung AR-Wahlvorschläge

Ordentliche Hauptversammlung; 

erfolgreicher Gegenwahlvorschlag zu 

AR-Wahlen von Pelham Capital

Veröffentlichung Abschluss Q3/2019

(„Fokussierung auf unsere beiden 

Kerngeschäftsfelder“)

5. August 2019

7. November 2019

19. Juli 2019

30. August 2019

1

2

3

4

5

Veröffentlichung Entscheidung

zum Verkauf von AS24

16. December 2019

5



12

Shareholder Activism in der Praxis: Scout24 / Elliott
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Shareholder Activism – Rechtlicher Rahmen

 Institutionelle Anleger und Vermögensverwalter

Veröffentlichung Mitwirkungspolitik und 

Abstimmungsverhalten sowie jährlicher Bericht

 Stimmrechtsberater

Jährliche Erklärung, ob und wieweit sie einem 

Verhaltenskodex entsprochen haben

Comply or Explain

S H A R E H O L D E R   A C T I V I S M

 Öffentliches Pflichtangebot ab 30% der Stimmrechte

 Zusammenrechnung von Stimmrechten verschiedener 

Anteilseigner, sofern abgestimmtes Vorgehen vorliegt

 BGH: Verständigung nur in Einzelangelegenheit ist kein 

acting in concert; Folge: in Praxis kaum nachweisbar

Acting in concert

 Verbot der Weitergabe von Insiderinformationen

 Verbot des Insiderhandels

 Verbot der Marktmanipulation

Kapitalmarktrecht

 Recht auf Gleichbehandlung

 Rede-, Stimm- und Auskunftsrechte

 Beschluss- und Gegenantragsrecht

Aktionärsrechte
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Shareholder Activism – Kommunikation

Kompetenz

Vorstand zuständig für Investorenkommunikation

Aufsichtsrat kann in Dialog eintreten, wenn eigene 

Zuständigkeit berührt

Vorstand und Aufsichtsrat stimmen Dialog ab 

(„One-Voice-Policy“)

Information über Arbeit des Aufsichtsrats?

Nur Dialog über allgemeine Informationen der AR-

Tätigkeit (bspw. Ausschüsse, Vergütungssystem)

Keine Weitergabe spezifischer Informationen, insbes. 

zu individuellen AR/VS-Mitgliedern

Keine Teilnahme an AR-Sitzungen

Rechtlicher Rahmen

Aktienrechtliche Kompetenzordnung

Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre

Verschwiegenheitspflicht

Pflicht zur Offenlegung von Insiderinformationen

Information nur ausgewählter Investoren? 

De lege lata kritisch (Gleichbehandlung)

Ausnahmsweise zulässig, 

wenn im Unternehmensinteresse

Investorenkommunikation
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Shareholder Activism – Vorgehen gem. § 137 AktG

 § 137 AktG

Antrag von mind. 10% des in 

HV anwesenden Kapitals auf 

vorgezogene Abstimmung 

über Gegenwahlvorschlag

 Worst Case

Zufallsmehrheit für 

Gegenwahlvorschlag eines 

aktivistischen Aktionärs; 

keine Wahl der/des originär 

zur Abstimmung gestellten 

Aufsichtsratskandidaten 

Risiko

 Stimmrechtsvertreter sehen 

für Gegenanträge Enthaltung 

und nicht „Nein“-Stimme vor

 Geänderte Weisungen nicht 

im System berücksichtigt; 

damit auch nicht in HV

 Enthaltungsquote erhöht 

Erfolgschancen Gegenantrag 

unabhängig von „wahrer“ 

Aktionärsmehrheit

 Ursprüngliche Wahl-

empfehlung geht ins Leere

Gründe

 Ursachen

Vorgehen § 137 AktG kann 

verständlich erklärt werden

 Vorteile Präsenz

Garantiert Wahrung 

Aktionärswillen

 Abgabe Weisungen

Möglichst nach Fristablauf 

für Gegenwahlvorschläge

 Betonung Eigeninitiative

Ansprache Stimmrechts-

berater jederzeit möglich

Kommunikation Aktionäre
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Shareholder Activism und Strukturwandel – Ausblick

Environmental Social

Governance-Stewardship

Aktive Ausübung von Eigentumsrechten 

durch institutionelle Investoren als 

Beitrag zu umwelt-, sozial- und 

governancebezogenen Aspekten (ESG)

Erwartungen…

 Anreiz zur Mitwirkung: 

Transparenz- und Publizitätspflichten 

auch bzgl. ESG-Belangen

…und Realität

 Kaum finanzielle Anreize; hohe Kosten

 Fokus auf Partikularinteressen

 „Exit“ (Verkauf) oft ökonomischer

Hintergrund

 Comply-or-Explain-Pflichten sollen 

verantwortungsvolle Anlagestrategien 

institutioneller Investoren fördern

 Ziel: Orientierung u.a. an 

Nachhaltigkeit, Langfristigkeit und 

Stakeholder-Interessen(?)

Ausblick: „HV for future“?

 HV-Kompetenz für ESG-Themen?

 Jedenfalls mittelbarer Einfluss der 

Aktionäre (Verweigerung Entlastung)

 Fokus Unternehmen: 

Investorenkommunikation und 

CSR-Berichterstattung

 Stärkung AR-Überwachungspflicht? 
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VIELEN DANK
für Ihre Aufmerksamkeit
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