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Aktivistische Hedgefonds und Vergltungsabstimmung
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Bisher gab es in der noch jungen Hauptversammlungs-
saison keine grofien Uberraschungen. Die dffentlich
geauflerte Kritik des schwedischen Grof3aktionéars Cevian,
dass die aktuelle Konglomeratsstruktur der ThyssenKrupp
AG zu komplex und schwerfallig sei und man einen Umbau
des Konzerns erwarte, belebte die Diskussion um die Rolle
aktivistischer Aktionare in Deutschland neu.

Schwere Zeiten fur Aktivisten

Aktivistische Hedgefonds hatten bei dem
starken Borsenanstieg der letzten zwei
Jahre ein sehr schwieriges Umfeld. Es ge-
lang kaum einem Aktivisten/Hedgefonds,
die Performance der Indizes zu schlagen.
Gemessen am S&P 500 generierten die
Hedgefonds (HFR-Index] eine Underperfor-
mance von ca. 50%. Der S&P-Index legte
2016 um 12,9% und 2017 um 17% zu, wah-
rend der HFRI 2016 nur einen Zuwachs von
5,6% und 2017 von 8,5% verbuchen konnte.

Die Entwicklung des verwalteten Vermg-
gens des ,Event-driven-Hedgefonds“ Jana
Partner spricht eine deutliche Sprache:
Wahrend Jana Partner im August 2015
noch 11 Mrd. USD verwaltete, waren es
Ende 2017 nur noch 4,6 Mrd. USD.

Vor diesem Hintergrund ist besonders
bemerkenswert, dass sich 2017 das
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Investitionsvolumen der Aktivisten in
Europa mit Gber 20 Mrd. USD gegeniiber
dem Vorjahr verdoppelt hat. Europa, und
somit Deutschland, scheint starker in den
Fokus gertickt zu sein.

Europa als attraktives Spielfeld

Die Performance-Ziele der Aktivisten sind
leicht zu beschreiben. Sie streben eine
Index-Outperformance und eine bessere
Performance als der Wettbewerb an. Was
diese Erwartungin Zahlen bedeutet, 1asst
sich an der Erfolgsgeschichte des Hedge-
fonds Elliott ablesen, der Uber die letzten
vier Dekaden eine durchschnittliche jahr-
liche Rendite von 13,4% erwirtschaftet hat.

Aktuelle Umfragen nach den zu erwar-
tenden Investitionsmustern der Aktivisten
kommen zu dem Ergebnis, dass diese tiber-
wiegend auf die M&A-Wertschdpfung
abzielen dirften. Europa scheint hier,

verglichen mit den USA, aus Sicht der
Aktivisten noch Aufholpotenzial zu haben.

In Europa waren aggressive Aktivisten-
kampagnen und &ffentliche Proxy Fights
bisher eher selten. Wie eine feindliche
Kampagne ablaufen kann, hat das Beispiel
Stada gezeigt. Wenn man in die USA blickt,
lassen sich viele Beispiele fiir sehr hart
geflhrte Kdmpfe finden. Die Aktivisten
bendtigen fir ihren Erfolg die Unterstit-
zung anderer Investoren. Es gelingt den
Aktivisten immer haufiger, neben anderen
Hedgefonds auch die grofien Indexinves-
toren fir ihre Kampagnen zu gewinnen.
Die passiven Indexfonds profitieren von
der durch Aktivisten generierten zusatz-
lichen Performance. Hedgefonds-Manager
wie Paul Singer von Elliott oder Daniel
Loeb von Third Point sind fiir ihre Harte
und ihre hohen Erfolgsquoten bekannt.
Wenn erfolgreiche Aktivisten wie Elliott
und Third Point ihre Investments ver-
offentlichen, kann man fast von einer
Follower-Strategie anderer Investoren
sprechen.

Vorbereitung ist alles

Hedgefonds-Manager, die mehrere Hun-
dert Millionen Dollar im Jahr verdienen,
sind es gewohnt, sich durchzusetzen.
Sie verflgen Uber hervorragende Teams
und bereiten ihre Kampagnen meist sehr
gut vor.
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Die erste Kontaktaufnahme der Aktivisten
mit dem Unternehmen erfolgt oft vermeint-
lich freundlich. Die Aktivisten haben das
Unternehmen meist umfassend analysiert.
Es ware triigerisch, die Gesprache als
ergebnisoffen anzusehen. Die von den
Aktivisten kommunizierten Anderungswiin-
sche verstehen diese weniger als Diskussi-
onseinladung, sondern eher als Direktive.

Neben den restrukturierungs- und M&A-
getriebenen Investitionen der Aktivisten
gab esin den letzten Jahren einige wenige
Short-Selling-Attacken von Hedgefonds, die
fir Aufregung gesorgt haben. Es stellt sich
die Frage, ob die neuen MiFID-Il-Regelungen
dies andern werden. Kleinere Unternehmen
werden bei Analysten immer weniger
Beachtung finden und die Zahl der unab-
hangigen Analysen wird abnehmen. Dies
konnte ein neues Geschaftsfeld fir Short
Seller eréffnen. Es ist nicht unwahrschein-
lich, dass es ohne unabhdngige Analysen
noch langer dauern wird, gezielt gestreute
Gerlchte zu entkraften.

In der Summe muss man feststellen, dass
Unternehmen sich vorbereiten kénnen und
sollten.

Transparenz schaffen

Neben den Aktivisten werden aus unserer
Sicht Vergltungsabstimmungen und Auf-
sichtsratswahlen in dieser HV-Saison weiter-
hin im Fokus stehen.

Bei den bisherigen Hauptversammlungen
fielen Fragen nach den Kompetenzen der

Kandidaten auf, obwohl deren Lebenslaufe
vorlagen. Einige Gesellschaften waren also
mit Fragen konfrontiert, die durch die
Verdffentlichung eines Kompetenzprofils
fir den Aufsichtsrat und aussagekréaftigere
Lebenslaufe hatten vermieden werden
kdnnen. Die Anforderungen der Investoren
an die Nominierungskonzepte, Lebenslaufe
und Ausschussbesetzung haben deutlich
zugenommen.

Gleiches gilt fir die Verglitungssysteme.
Nachdem die Investoren 2017 bei drei
von acht Vergiitungsabstimmungen im
DAX 30 die Zustimmung versagten, bleibt
spannend, wie die veranderten Vergiitungs-
systeme 2018 beurteilt werden. Die Haupt-
kritikpunkte waren eine nicht ausreichende
Verstandlichkeit und Transparenz der
Systeme.

Investoren erwarten sowohl konkrete
Performance-Ziele als auch eine Berlick-
sichtigung der relativen Performance. Sollte
es einen diskretionaren Faktor geben,
sollte dieser klar beschrieben werden und
auf =20% begrenzt sein. Dies sind nur
einige Faktoren —es sollten u.a. auch gene-
relle Caps oder die ausreichende Unab-
hangigkeit des Vergltungsausschusses
berlicksichtigt werden.

Relativ neu ist die Erwartung einiger Inves-
toren, dass die Verglitungsabstimmung
nicht nur eine einfache Mehrheit erreichen
sollte, sondern eine Zustimmung von Gber
?5% (BVI) bzw. tiber 80% (Glass Lewis).
Dass diese Forderung ernst genommen
werden muss, zeigt die Entlastungsabstim-
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mung fiir den Aufsichtsrat bei SAP 2017. Der
Aufsichtsrat wurde mit nur etwas tber 50%
denkbar knapp entlastet. Dies war ein klares
Signal, dass die Investoren 2017 nach der
knappen Zustimmung 2016 eine erneute
Vergilitungsabstimmung erwartet hatten.

Es wird interessant zu beobachten sein, ob
bei der Diskussion der Verglitungssysteme
mehr Augenmerk auf die Verglitungshdhe
gelegt wird. Die ersten AuBerungen zu
den verbffentlichten Bezligen des SAP-
Vorstands lassen dies befirchten. Das
Argument der gesellschaftlichen Vermittel-
barkeit der Verglitungshéhe ist sicher
richtig, vielleicht bietet die neue CSR-Richtli-
nie die Chance, die Diskussion nicht verklrzt
auf die Vergltungshéhe zu reduzieren,
sondern diese erweitert unter dem Aspekt
einer Verantwortungskultur zu fiihren.

Besonders spannend wird, wie die Vergi-
tungsabstimmungsregelungen der Aktio-
narsrechterichtlinie in nationales Recht
umgesetzt werden. Unter der Annahme,
dass dies erst 2019 erfolgt und das neue
Gesetz 2020 zur Anwendung kommt,
bedeutet dies eine signifikante Zunahme
an Abstimmungen. Die Investoren miissten
im Falle einer verbindlichen Abstimmung
Uber mehrere hundert Verglitungssysteme
abstimmen. Es kann auch sein, dass die
Abstimmung zu den Vergiitungsberichten,
je nach Ausgestaltung des Gesetzes, auch
schon 2020 erforderlich wird. Die steigende
Anzahl der Abstimmungen und Analysen
wird die Anforderungen an die Transparenz
und Lesbarkeit des Vergltungsberichts
nochmals deutlich erhéhen.
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