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A. Einleitung

I. Prolog

,Angriff der Fondkrieger, mit dieser zugegebenermafien recht martialischen
Uberschrift beschreibt die WirtschaftsWoche 2014 das Auftreten von aktivistischen
Aktiondren in Deutschland." Im Allgemeinen bieten die Tageszeitungen in
Deutschland reichlich Anschauungsmaterial beziiglich des Auftretens aktivistischer
Aktiondre. GrofBflichig wurde etwa iiber das Auftreten von Cerberus bei der
Commerzbank berichtet.” Ebenfalls bekannt geworden ist der Einstieg von TCI bei
VW (The Children’s Investement Fund), bei dem TCI die Managementvergiitung
von VW massiv kritisiert hat.> Besonders in das mediale Interesse geriickt, ver-
mutlich aufgrund seines Rufes als deutsche Industrieikone, ist die ThyssenKrupp
AG. Der Fall zeigt eindriicklich die Umwilzungen, die mit dem Einstieg eines ak-
tivistischen Aktiondrs einher gehen kdnnen. 2013 stieg der bis dahin 6ffentlich wenig
bekannte Finanzinvestor Cevian Capital bei der deutschen DAX-Gesellschaft
ThyssenKrupp (nunmehr ehemaligen DAX-Gesellschaft) mit 5,2 Prozent der An-
teile ein.* 2018 traten innerhalb kurzer Zeit Vorstandsvorsitzende und Aufsichts-
ratsvorsitzende von ThyssenKrupp zuriick.” Im Nachgang zum Riicktritt des Vor-
standes beklagte sich der damalige noch Aufsichtsratsvorsitzende iiber Psychoterror
einiger Aktionire.® Vorausgegangen war die Weigerung von mehreren Aufsichts-
riten, dem Joint Venture mit Tata Steel zuzustimmen. Unter den sich verweigernden

' https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/aktivistische-aktionaere-machen-druck-an
griff-der-fondskrieger/9583104.html (zuletzt abgerufen am 27.08.2022); der Titel diirfte eine
Hommage an Star Wars Episode II Angriff der Klonkrieger sein.

2 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/aktivistische-investoren-feuern-auch-in-
der-krise-16834030.html (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

3 https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/volkswagen-hedgefonds-tci-ruft-zur-revo
lution-bei-vw-auf-a-1091212.html (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

* https://www.manager-magazin.de/unternehmen/industrie/finanzinvestor-cevian-schnappt-
sich-thyssen-krupp-anteil-a-924373.html (zuletzt abgerufen a 27.08.2022). Der aktuelle Anteil
liegt nach Angaben von ThyssenKrupp bei ca. 20 % https://www.thyssenkrupp.com/de/investo
ren/aktie-und-adr/aktionaersstruktur (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

3 https://www.zeit.de/wirtschaft/unternehmen/2018-07/thyssenkrupp-ag-aufsichtsrat-vor
sitz-ulrich-lehner-amt-niederlegung (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

® https://www.zeit.de/2018/29/thyssenkrupp-krise-ulrich-lehner-aktionaere (zuletzt abgeru-
fen am 27.08.2022).
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22 A. Einleitung

Aufsichtsriiten befand sich auch der Cevian zuzurechnende Aufsichtsrat.” Weiterhin
forderte Cevian CEO Lars Forberg, die Konzernstruktur zu dndern und die Kon-
glomeratstruktur aufzulosen.® Mittlerweile ist ThyssenKrupp auf einem umwil-
zenden Sanierungs- und Neustrukturierungsweg, inklusive Verkauf von Sparten und
Stellenabbau.’ Diese mehr oder weniger unmittelbar aufeinanderfolgenden Vor-
ginge lassen den Schluss zu, dass der Minderheitsaktionédr Cevian sich mit seinen
Vorstellungen durchgesetzt hat. Das Vorgehen bei ThyssenKrupp zeigt exempla-
risch, dass sich nicht mehr alle Minderheitsaktionédre mit einer bloen Duldung der
Geschiftsfiihrung zufriedengeben, sondern aktiv ihre Vorstellungen kommunizieren.

II. Entwicklungen in Deutschland

Der Vorgang bei ThyssenKrupp ist eine von vielen Episoden von Aktionirsver-
halten und dessen Konsequenzen und reiht sich in eine Vielzahl von Vorfillen in-
nerhalb deutscher Aktiengesellschaften ein.'® Der Aktionirsaktivismus hat damit
endgiiltig Einzug in Deutschland gehalten."

Erstmals ins Augenmerk des breiteren offentlichen Bewusstseins geriet diese
Form von Aktionirsbeteiligung mit dem Ubernahmekampf der Deutschen Borse AG
und der London Stock Exchange und dem damit verbundenen Riicktritt des dama-
ligen Vorstandsvorsitzenden.'?> An dieser Stelle darf aber nicht unterschlagen wer-
den, dass auch der Girmes-Entscheidung'® des BGH aus den 80er Jahren das Ver-
halten eines aktivistischen Aktionérs zugrunde lag, der zum damaligen Zeitpunkt
seine Kreise zog.'"" Dies fiihrte allerdings nicht zu einer medialen Aufmerksamkeit
wie das moderne Auftreten von aktivistischen Aktiondren. Um das Jahr 2008 herum
wurde es dann aufgrund der Finanzkrise und dem damit verbundenen Kapitalabzug

7 https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/milliarden-deal-disput-im-thyssen-
krupp-aufsichtsrat-grossaktionaer-cevian-votierte-gegen-stahlfusion/22755320.html (zuletzt ab-
gerufen am 27.08.2022).

8 Uber die Vorstellungen und bisherigen Geschehnisse bei ThyssenKrupp im Interview der
CEO von Cevian Lars Forberg, https://www.capital.de/wirtschaft-politik/das-kernproblem-der-
thyssenkrupp-misere-ist-die-konglomeratsstruktur (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

® Zu den Plinen https://www.thyssenkrupp.com/de/newsroom/pressemeldungen/pressede
tailseite/strategie-update-thyssenkrupp-steigert-tempo-beim-umbau-82021 (zuletzt abgerufen
am 27.08.2022).

1" Siehe fiir weiter Beispiele Grafl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 49.

"' Kocher, DB 2016, 2887, 2887; so auch Nikoleyczik/Graf3l, NZG 2017, 163, 164 bezogen
auf die Kodifizierung von institutionellen Anlegern im DCGK.

12 https://www.zeit.de/2005/11/G-B_9arsenfusion (zuletzt abgerufen am 27.08.2022);
https://www.zeit.de/2005/19/a_boersel (zuletzt abgerufen am 27.08.2022).

3 BGH Urt. v. 20.3.1995 — IT ZR 205/94, BGHZ 129, 136 — Girmes.

4 Siehe dazu ausfiihrlich Schmolke, in: Gesellschaftsrechts-Geschichten, S. 435 ff.
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III. Definition 23

ruhiger um aktivistische Aktionére." In den letzten Jahren ist das aktive Verhalten
von Aktioniren allerdings wieder in den medialen Vordergrund getreten.'® Das ag-
gressive Offentliche Auftreten fiihrte schon 2005 zu gesellschaftspolitischen De-
batten iiber das ,,Heuschreckentum*'” von Investoren und warf die Frage nach Re-
gulierungen auf'® — insbesondere, weil in keinem der Fille der Aktionir eine
Mehrheitsbeteiligung hielt, sondern lediglich einen Minderheitsanteil.

Dass im Rahmen der bisher gefiihrten Diskussionen die Frage aufkam, ob die
Gefahr bestiinde, dass die Minderheit der Mehrheit ihren Willen aufbiirden wiirde
und ggf. gegen die Interessen der Mehrheit handeln wiirde, liegt auf der Hand."® Aber
auch grundlegend stellt sich die Frage, inwiefern ein Aktiondr einer deutschen
Aktiengesellschaft dazu berufen ist, sich in aktivster Weise in die Geschiftsfiihrung
der Aktiengesellschaft einzuschalten.

Ziel dieser Untersuchung ist daher, Vorfille beziiglich aktivistischer Aktionire in
ihren rechtlichen Kontext einzuordnen. Dazu wird zuerst das Phdnomen des akti-
vistischen Aktionérs untersucht und definiert (A.II1.), eine grundlegende Einordnung
in das Leitbild des Aktionirs der deutschen Aktiengesellschaft vorgenommen (B.)
und anschlieBend die abstrakten Rahmenbedingungen fiir aktivistisches Aktio-
nidrsverhalten dargestellt (C.). Im Anschluss werden die diversen Handlungsmog-
lichkeiten aktivistischer Aktiondre auf ihre Zulédssigkeit und Begrenzungen unter-
sucht (E.) und abschlieBend Reaktionsmoglichkeiten seitens betroffener Gesell-
schaften dargestellt (F.).

III. Definition

Bevor mit der genaueren Betrachtung begonnen werden kann, ist der Begriff des
aktivistischen Aktionirs einzugrenzen.

15" Als weltweites Phinomen zu betrachten, Katelouzou, Pa. J. Bus. L, 2015, Vol. 17, 789,
791.

16 Plagemann/Rahlmeyer, NZG 2015, 895, 895; Schockenhoff, ZIP 2015, 1785, 1785.

"7 Die Verwendung des Heuschreckenbegriffs geht auf den damaligen SPD-Vorsitzenden
Franz Miintefering zuriick, der ihn zuerst auf einen Vortrag, bei der Friedrich-Ebert-Stiftung im
November 2004 in Berlin, unter dem Titel Freiheit und Verantwortung, verwendete, Wortlaut
des Vortrags abrufbar unter https://web.archive.org/web/20050905185716/http://www.partei.
spd.de/servlet/PB/show/1043150/221204_programmbheft_1.pdf (zuletzt abgerufen am 27.08.
2022).

13 Siehe dazu das J ahresgutachten 05/06 des Sachverstdndigenrates ,,Die Chancen Nutzen —
Reformen Mutig voranbringen®, S. 463 ff.

' Engert, ZIP 2006, 2105, 2105; Lenz, NZG 2006, 534.
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