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Eigentum  
verpflichtet
Operative Aktivisten sind kein kurzfristiger Trend
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von Florian Schuhbauer

O
perativ ausgerichtete aktive Investoren 
treten zunehmend im deutschen Wirt-
schaftsleben auf. Dies ist keine vorüber-
gehende Erscheinung. Unternehmen 
und ihre Gremien sollten die Chance 

nutzen, sie als Partner für die Unternehmensentwick-
lung zu verstehen.

Bei aktivistischen Aktionären gilt es grundsätzlich 
zwischen den folgenden drei Gruppen zu unterschei-
den: Sogenannte event-driven Aktivisten engagieren 
sich erst bei konkreten Anlässen und verlangen bei-
spielsweise in Übernahmesituationen höhere Preise 
oder fordern unterdurchschnittlich abschneidende 
Unternehmen auf, sich vollständig oder wesentliche 
Unternehmensteile zum Verkauf zu stellen. Gover-
nance-fokussierte Aktivisten zielen auf die Optimie-
rung der Corporate Governance-Strukturen ab. Ope-
rativ ausgerichtete Aktivisten wie Active Ownership 
Capital sind Value-Investoren und grundsätzlich lang-
fristig orientiert. Sie streben in der Regel an, zu den 
größten Aktionären zu gehören. Nach ihrem Invest-
ment setzen sie sich dafür ein, den Unternehmens-
wert aktiv zu steigern, indem sie die Umsetzung von 
operativen, strategischen und strukturellen Verbesse-
rungen fördern.

Kennenlernprozess wie bei Private Equity
Vor mehr als einem Jahrzehnt wurden Private 

Equity-Unternehmen noch als „Heuschrecken“ 
bezeichnet, deren Geschäftsmodell das „Kaufen, Plün-
dern und Wegwerfen“ von Unternehmen sei. Heute 
sind die Beteiligungsgesellschaften reguläre Teilneh-
mer in der deutschen Unternehmenslandschaft und 
die Hysterie ist weitgehend verfl ogen. Dabei hat sich 
das Geschäftsmodell der Finanzinvestoren im Kern 
nicht verändert, wohl aber das Verständnis ihres Wir-
kens. Inzwischen hat sich herumgesprochen, dass Pri-
vate Equity-Investoren vor allem dann überdurch-
schnittliche Renditen erzielen, wenn sich die von 
ihnen erworbenen Unternehmen nachhaltig positiv 
weiterentwickeln. Bei operativ ausgerichteten Akti-
visten ist es nicht anders. Und doch scheint es auch 
hier zunächst eines Kennenlernprozesses zu bedür-
fen, wie er mit Private Equity-Investoren bereits statt-
gefunden hat.

Aktive Investoren füllen durch 
passive Aktionäre geschaff enes Vakuum

Aktionäre sind die Eigentümer der Unternehmen. 
Eigentümer haben Rechte und, sofern sie ihre Verant-
wortung gegenüber dem Unternehmen und seinen 
Stakeholdern wahrnehmen, auch Pfl ichten. Zu diesen 
Pfl ichten gehören beispielsweise die Abstimmung auf 
der Hauptversammlung und auch die kritische Aus-
einandersetzung mit der aktuellen und zukünftigen 
Entwicklung des Unternehmens. Dass dies erhebli-
che Zeit und Ressourcen bindet, liegt auf der Hand. 
Fakt ist jedoch, dass die intensive Auseinandersetzung 
mit Unternehmen seit längerer Zeit abnimmt, da der 
Anteil passiver Aktionäre wie Indexfonds zunimmt. 
Auch aktiv gemanagte „passive“ Fonds sind auf dem 
Rückzug. Indexfonds sind beispielsweise heute die mit 
Abstand größten DAX-Eigentümer. Passive Investoren 
halten oft tausende von Positionen und können sich 
daher gar nicht mit jeder einzelnen Portfolioposition 
auseinandersetzen. Die Hauptattraktivität der Index-
fonds liegt in der geringen Kostenbelastung für den 

Endkunden sowie der Diversifi kation über eine Viel-
zahl von Aktien. 

Ohne Gegengewicht wäre diese Entwicklung für 
die Unternehmen und ihre Anteilseigner langfristig 
fatal. Das gesunde Korrektiv der Eigentümer, also der 
Aktionäre, die Dinge aus der Außenperspektive zu 
betrachten und dies oft mit weit weniger Scheuklap-
pen zu tun, kann Fehlentwicklungen frühzeitig adres-
sieren und Weichenstellungen einleiten, von denen 
das Unternehmen, seine Anteilseigner und – das wird 
gerne vergessen – auch die Mitarbeiter profi tieren.

In das Vakuum, das durch die große Zahl passiver 
Investoren erzeugt wird, treten daher zunehmend 
aktive Investoren. Solche Investoren investieren 
zumeist nur in wenige Unternehmen, die sie gezielt 

aus hunderten oder tausenden analysierten Gesell-
schaften auswählen. Der übergreifende Nenner: Sie 
betrachten die Unternehmen als unterbewertet. 
Anders als passive Investoren arbeiten operativ aus-
gerichtete Investoren daran, diese Unterbewertung 
detailliert zu verstehen, um dann darauf hinzuwir-
ken, diese aufzulösen. Machen sie ihren Job gut, kann 
dies zu einer signifi kanten Wertsteigerung führen, 
die sich auch in einer überdurchschnittlichen Per-
formance der Fonds niederschlägt. Daher ist es nicht 
überraschend, dass passive institutionelle Investoren 
wie Versicherungen oder Pensionskassen zunehmend 
Mittel in Fonds aktiver Investoren anlegen. 

In Deutschland herrscht (noch) die Konsenskultur
Während in den USA und auch in Großbritannien 

längst die positive Katalysator-Wirkung solcher Akti-
onäre geschätzt wird, fremdeln in Deutschland viele 
Marktteilnehmer noch mit dem aktiven Investmen-
tansatz. Ein Grund ist die weit verbreitete Konsens-
kultur, die sich insbesondere im Verhältnis von Vor-
ständen und Aufsichtsräten manifestiert. Letztere tun 
sich in einigen Fällen erkennbar schwer mit der Rolle 
des unabhängigen Kontrolleurs, der das Wirken des 
Vorstandes nicht nur wohlwollend, sondern gegebe-
nenfalls auch kritisch begleitet und hinterfragt. Wäre 
es aber bei einem nicht-börsennotierten Familienun-
ternehmen ungewöhnlich, wenn die Eigentümerfa-
milie in einen Dialog mit dem Management über die 
Strategie tritt, wenn das Unternehmen nicht dort ist, 
wo es aus Sicht der Eigentümerfamilie sein könnte? 
Und würde man dort auf unbequeme Wahrheiten ver-
zichten, bloß um den Konsens nicht zu gefährden?

Ruft man sich die Idee der Verantwortung ins 
Gedächtnis, so sollte es eigentlich genauso wenig ver-
wundern, wenn die Eigentümer von börsennotier-
ten Gesellschaften in einen Dialog mit den Gremien 
des Unternehmens treten. Eine konstruktive Diskus-
sion über die Strategie und Ausrichtung des Unter-
nehmens kann nur gewinnbringend sein. Nur wer als 
Unternehmen besser oder mindestens auf Augenhöhe 
mit dem Wettbewerb ist, kann in sein Geschäft inves-
tieren, fl orieren und langfristig bestehen.

Operativ ausgerichtete Aktivisten 
als Chance begreifen

Operativ ausgerichtete Aktivisten suchen vorran-
gig den direkten und konstruktiven Austausch mit 
dem Management und dem Aufsichtsrat. Diese Gre-
mien sollten das als Chance begreifen. Dies gilt ins-
besondere, weil gerade diese Investoren nach Stagna-
tionsphasen, in Krisen oder Transformationsphasen 
als langfristige Ankeraktionäre investieren und so Sta-
bilität bieten. Sie investieren oft zu einem Zeitpunkt, 
wenn viele Investoren der Gesellschaft bereits den 
Rücken zugekehrt haben und im Markt „Frustration“ 
in Bezug auf das Unternehmen herrscht. Liest man die 
Zeichen aufmerksam, treten aktivistische Investoren 
selten überraschend auf. Aufgrund ihrer umfassen-
den Analyse besitzen sie tiefgreifendes Wissen über 
das Unternehmen und seinen Markt. Somit sind sie 
wertvoller Sparringspartner für das Unternehmen. 
Sie verfügen über Finanzkraft über das anfängliche 
Investment hinaus und sind erste Ansprechpartner 
bei Kapitalerhöhungen, insbesondere in schwierigen 
Zeiten. Unternehmen sind gut beraten, mit ihnen in 
einen Dialog zu treten.

Florian Schuhbauer, Founding Partner, Active Ownership Capital
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