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Unternehmen dieses Jahrhunderts ha-
ben viel erlebt und groRRe Veranderun-
gen erfahren, insbesondere in den Be-
reichen Corporate Governance, Acti-
vism und Investor Relations. Ein typi-
scher aktivistischer Aktionar versucht,
seine Kapitalbeteiligung zu nutzen, um
bestimmte Ziele zu erreichen, die Ver-
anderung herbeizufiihren und das Ver-
halten einer Gesellschaft zu beeinflus-
sen, indem er andere Aktionare beein-
flusst oder seine Stimmrechte nutzt. So
wurde jingst durch das Magazin
,Finance’ vermeldet, dass eine Gruppe
rund um den Investor & Aktivist Sentis

..,

Activism & Investor

Capital den Druck auf das Schweizer Un-
ternehmen Meyer Burger erhoht. Die
Gruppe kontrolliert laut ,Finance’ insg.
10% der Stimmrechte und fordert mehr
Einfluss auf die strategischen Entschei-
dungen sowie zwei Sitze im Verwal-
tungsrat.

Wie Aktivisten im Allgemeinen versu-
chen, das Management zu beeinflussen,
variiert von Unternehmen zu Unterneh-
men. Wahrend sie fiir einige als Inbe-
griff fir aggressive Corporate Raider er-
scheinen konnen, die in die Politik der
Unternehmen eingreifen, konnen sie fir

andere eine wichtige Rolle bei der Lo-




sung von Strukturmanagementfragen,
der Losung institutioneller Probleme ei-
nes Unternehmens und der Bereitstel-
lung von Vorteilen fiir andere passive

Aktionare spielen.

Das vergangene Jahr (d.h. 2018) wurde
als "Rekordzeit" fir Aktivismus ange-
flhrt, da etwa 250 Kampagnen initiiert
wurden, verglichen mit 210 Kampagnen
im Jahr 2017. Das Wachstum des Akti-
vismus in den USA wurde jedoch von
2017 bis 2018 in Bezug auf die Anzahl
der Kampagnen, der Kapitalinvestitio-
nen, der Erstaktivisten, der Anzahl der
beteiligten Aktivisten und der erhalte-
nen Vorstandssitze als moderat einge-
schatzt, insbesondere wenn Kampagnen

gegen die angekindigte Fusion und

2014 2015
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Leerverkaufskampagnen nicht beriick-

sichtigt werden.

Darliber hinaus wurde 2018 der Auf-
wadrtstrend des Aktivismus in den letz-
ten Jahren verlangsamt, da beobachtet
wurde, dass der globale Anteil des Kapi-
tals, das fir die Kampagnen neuer Akti-
visten in Europa eingesetzt wurde, 24%
betrug, was einen deutlichen Riickgang
von 28% im Jahr 2016 und 35% im Jahr
2017 anzeigt.

Welche Unternehmensgrofen sind nun
am starksten von dem Aktivismus be-
troffen? Im Allgemeinen sind Zielfirmen
von Aktivisten Mid-Cap-Unternehmen,

aber es wird auch bemerkt, dass Aktivis-
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ten manchmal auch Unternehmen mit
hoher Marktkapitalisierung ins Visier

nehmen.

Genauer gesagt, Unternehmen mit ei-
ner Marktkapitalisierung von 100-500
Millionen Dollar werden am haufigsten
von Aktivisten angepeilt. Im Jahr 2018
zielten jedoch auch fast 15% der Kam-
pagnen auf Unternehmen mit Gber 20
Milliarden Dollar Kapitalisierung, von
denen 14 Unternehmen eine Kapitalisie-
rung von mehr als 50 Milliarden Dollar
hatten und nur 2 Unternehmen eine Ka-
pitalisierung von Uber 100 Milliarden

Dollar.

Im Gegensatz zu friiher kann sich kein
Unternehmen, ob Large- oder Small-
Cap, dagegen immunisieren, dass es
zum Ziel aktivistischer Investoren wird.
GrolRe Hedgefonds, die von solchen wie
Nelson Peltz, Carl Icahn, Daniel Loeb
und Bill Ackman verwaltet werden, ha-
ben in den Medien fiir viel Aufsehen ge-

sorgt, indem sie sich den Vorstianden
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weltberihmter Unternehmen wie App-
le, Rolls-Royce, PepsiCo, Nestle und

Danone gegenlibergestellt haben.

Aber die groBRte Herausforderung ist,
wie Sie |hr Unternehmen gegen diese
aktivistischen Aktiondre verteidigen
kénnen? Um die von diesen Aktivisten
verursachten Wogen zu glatten, ziehen
es viele der Vorstdnde nun vor, regel-
maRig das Potenzial einer aktivistischen
Herausforderung im Zusammenhang
mit der Aufsicht tber die Geschaftstatig-
keit von Unternehmen, der Kapitalallo-
kation, Unternehmenstransaktionen,
dem Management und der Zusammen-
setzung des Vorstands zu analysieren.
Sie haben die Tatsache verstanden, dass
sie durch den Ansatz, wie diese Aktivis-
ten denken, sie dabei unterstitzen wer-
den, mogliche Schwachen und Schwach-
stellen zu identifizieren, die eine Grund-
lage fiir eine aktivistische Herausforde-

rung sein kénnen.
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OUR SERVICES:

" - Analysis of your compar” ﬂMerspective of an activist
| - Detection of possible weak points in the company

- Preparation of a defense plan against activists

- Development of various scenarios of activist attacks

- Creation of a contingency plan based on a possible attack

Contact us:

Dr. Reuter Investor Relations

Dr. Eva Reuter
e.reuter@dr-reuter.eu; +49 (0) 69 1532 5857




Im Vorfeld zu MiFID Il hat es zahlrei-

che Prognosen gegeben, wie sich

Research & Corporate Access aus
Unternehmenssicht entwickeln wiir-
den. So wurde vielfach spekuliert,
dass Small Caps nach MiFIDII Gber
kaum oder keine Coverage sowie
keine Sell Side-Roadshows und One-
on-Ones durch Broker verfligen wiir-
de. Mid Caps — so die Prognose wiir-
den auf nur noch liber 5 Analysten
oder weniger zurlickgreifen kénnen,
welche durch die Buy Side bezahlt
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werden wirde. Auch die Anzahl der
Roadshows diirfte — so die Annahme
— fir Mid Caps riicklaufig sein. Einzig
die Large Caps blieben von den an-
genommenen Veranderungen weit-

gehend verschont.

MIFID Il — so die weiteren Annah-
men — wirde zu einer massiven Re-
duktion der Anbieter unter den Sell
Side-Brokern fiihren. Auch wiirden
sich Broker mehr auf kleinere Ni-

schen konzentrieren.

13



Wie ist die Situation heute — 20
Monate nach MiFIDII?

Auswirkungen auf die bérsenno-
tierten Unternehmen

Laut einer jlngsten Studie haben
mehr als 330 europaische Unterneh-
men ihr Sell-Side Research komplett
als Folge von MiFid Il verloren.! Die
meisten dieser Firmen, welche nach
MiIFID Il ohne Analysten-Coverage
auskommen miussen, hatten bisher
nur einen Sell-Side-Broker, der sie
bisher regelmaRig coverte. Neben
diesem Komplettverlust an Covera-
ge ist auch die absolute Anzahl der
Coverage nach MiFID Il fiir viele Un-
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ternehmen gesunken.” Diese Veran-
derungen in der Coverage und damit
die Moglichkeit, auf dem Wahrneh-
mungsschirm der Investoren zu ge-
langen, scheinen viele Unternehmen
damit kompensieren zu wollen, dass
sie vermehrt an Broker-Investor-
Konferenzen teilnehmen. Denn insg.
ist die Teilnahme an solchen Konfe-
renzen durch europaische Unter-
nehmen nach MiFID Il gestiegen. Da-
mit sind die Prognosen im Vorfeld
von MIiFID Il vielfach eingetreten:

Besonders kleinere Unternehmen
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sind von einer sinkenden Coverage

betroffen.

Effekte auf die Buy-Side

Welche Effekte lassen sich auf der
Buy Side messen? Laut bereits zitier-
ter Studie ist die Anzahl der Buy Side
Analysten in 2019 gegeniiber 2017
gestiegen.®> Auch engagieren sich
Buy Side Analysten vermehrt in Ear-
ning Conference Calls, indem sie
mehr Fragen stellen als vor MiFID II.
Insgesamt haben sich auch hier die
Prognosen im Vorfeld von MiFID II
bestatigt, dass die Buy Side zuneh-
mend ihre eigenen Research-

Kapazitaten aufbauen wird.

Effekte auf die Sell-Side

Broker wie WH Ireland, Cenkos oder
auch Arden Partners berichteten
Uber glanzlose Zahlen als Folge von
MIFID Il. Cenkos meldete im Sep-
tember 2018 einen Riickgang seiner
Gewinne von iiber 90%." Den CEO
von Cenkos kostete das den Job.®
Auch das in Frankfurt ansassige Re-
search-Haus Pareto-Equinet hat laut
der Zeitschrift FINANCE im Jahr nach
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MiFID 1l einen erheblichen Fehlbe-
trag von 7,5 Millionen Euro zu ver-
melden. 22 Mitarbeiter wurden ent-
lassen, in erster Linien aus den Be-
reichen Research, Equity Sales und
Trading.® Andere Broker denken dar-
tiber nach, zu konsolidieren. Erste
Kapazitaten verlassen den Markt.

Als Folge dieser Entwicklungen sind
es vor allem die kleineren Unterneh-
men, die sich nun aggressiver als zu-
vor selbst am Kapitalmarkt vermark-
ten.” Folglich sind auch die IR

selves more aggressively on the cap-
ital market than before.” As a result,
IR budgets have also increased since
MiFID 112 Overall, sell-side support
has decreased, with affected com-
panies and investors increasingly
communicating directly with each
other and organizing investor tar-
geting themselves. This leads to a
significantly increased workload for
the affected IROs. It is to be as-
sumed that as a result the IR teams

will either be further expanded or

external providers will be brought

on board
[{
to be able e increased

workload.
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Fang, Bingxu, Hope Ole-Kristian, Huang,
Zhongwei, Moldovan, Ruscsandra, 20. Mai
2019: The Effects of MIFID Il on Sell-Side An-
alysts, Buy-Side Analysts, and Firms, S. 16.

2 Fang, Bingxu, Hope Ole-Kristian, Huang,
Zhongwei, Moldovan, Ruscsandra, 20. Mai
2019: The Effects of MiFID Il on Sell-Side An-
alysts, Buy-Side Analysts, and Firms, S. 18.

3 Fang, Bingxu, Hope Ole-Kristian, Huang,
Zhongwei, Moldovan, Ruscsandra, 20. Mai
2019: The Effects of MiFID Il on Sell-Side An-
alysts, Buy-Side Analysts, and Firms, S. 25

4 Hannah Murphy: Investors take fright over
90% drop in profits at Cenkos, Finciial Times
vom 18. September
2018: https://www.ft.com/content/7db5fa3
8-bb12-11e8-8274-55b72926558f, Abgeru-
fen am 02. August 2019.

> Hanna Murhpy in Financial Times, 09. Ok-
tober 2018: Cenkos CEO steps down after
90% drop in
profits: https://www.ft.com/content/1ebal3
92-cb8f-11e8-b276-b9069bde0956, Abgeru-
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MiFID. Il leads to a signifigantly
gher worklﬁd for many IR
teams


https://www.ft.com/content/7db5fa38-bb12-11e8-8274-55b72926558f
https://www.ft.com/content/7db5fa38-bb12-11e8-8274-55b72926558f
https://www.ft.com/content/1eba1392-cb8f-11e8-b276-b9069bde0956
https://www.ft.com/content/1eba1392-cb8f-11e8-b276-b9069bde0956

& utm_campaign=03-09-
2019+FINANCE+Daily+Newsletter%2C+03.
09.2019&utm_content=Mailing 13448596

Z IR Magazin: Small caps likely to suffer from
Mifid Il roadshow disruption:
https://www.irmagazine.com/small-
cap/small-caps-likely-suffer-mifid-ii-
roadshow-disruption

8Inst'itut'ional fsset Manager: MiFID' Il ratchets
up pressure on investor relations teams as in-
vestors go direct:
https://www.institutionalassetmanager.co.uk
2019/02/11/272935/mifid-ii-ratchets-
pressure-investor-relations-teams-investors-
go-direct

Institutional Investor Relations

OUR IR-SERVICES:

° Investor Targeting

° Non-Deal Roadshows

Digital Investor-Conferences

Contact us:

Dr. Reuter Investor Relations

Dr. Eva Reuter

e.reuter@dr-reuter.eu; +49 (0) 69 1532 5857
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Die meisten Unternehmen neigen
bei ihrer IR-Arbeit dazu, den Fokus
auf institutionelle Investoren, Port-
foliomanager, Vermogensverwalter
und Equity-Analysten zu legen. Aber
das Umfeld verandert sich und es
gibt eine spirbare, kontinuierliche
Veranderung des Marktes. Kleinan-
leger haben einen erheblichen Ein-
fluss auf den Markt und werden zu
einflussreicheren Akteuren in der In-

vestorenwelt.
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Der Satz "Esprit de corps" passt per-
fekt zu Kleinanlegern. Ein einzelner
Investor kann den Aktienkurs Ihres
Unternehmens nicht nach oben o-
der unten schwanken lassen. Aber
aufgrund ihrer Vielzahl haben Privat-
anleger gerade bei Micro- und
Smallcap-Unternehmen einen er-
heblichen Einfluss auf die Liquiditat
der Aktie und die Aktienkursent-
wicklung.
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If an IRO does not con-

t

tr

he discussion of
retail investors, so-
meone else will

Wie informieren sich Pri-
vatanleger iiber ein Unter-
nehmen?

Das Informationsverhalten
von Kleinanlegern weicht
erheblich von den professi-
onellen  Akteuren  wie
Portfoliomanagern und
Equity-Analysten ab. Klein-
anleger greifen auf die Un-
ternehmenswebsite, Social
Media, Online-Foren und
Online-Nachrichtenquellen
zuriick. Sie sammeln Infor-
mationen tber ,/hr" Unter-
nehmen Uber alle erdenkli-
chen Quellen, Quellen, die
auf teilweise verzerrten
Nachrichten beruhen, auf
Gerlichten oder Spekulatio-
nen basieren. Die Basis ei-
ner guten Retail-Investor
Relations ist es daher, den
Privatanlegern geniigend
Informationen aus erster

Hand zu bieten.
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Informationsbediirfnisse der Klein-

aktiondre

Warum sollte ein Unternehmen sich
Uberhaupt fir die Informationsbe-
dirfnisse von Kleinaktiondren inte-
ressieren? Diese haben doch ohne-
hin nur 1x im Jahr — namlich auf der
Hauptversammlung — ein Auskunfts-
recht. Was sind also die Folgen von
»2ZU wenig Informationen” fiir Privat-
aktionadre? Kleine Unternehmen mit
vielen Privataktionaren und wenig
institutionellen Investoren im Ak-
tienregister spiren es schnell an der
Aktienkursentwicklung: Wenig Un-
ternehmensinformationen fihrt zu
Spekulationen. Die Spekulationen
fihren zu Gerlichten, das Vertrauen
schwindet, Aktien werden verkauft,
der Aktienkurs gerat deutlich unter
Druck.

26

Wie kann ein gutes Retail-IR-
Programm aussehen?

Wichtig bei der Kommunikation mit
Privataktionaren ist die Regelmalig-
keit. Steuern Sie die Diskussionen
der Privataktiondre, indem Sie als
Unternehmen die Themen bestim-
men. Dabei missen es nicht immer
kursrelevante Nachrichten sein. Ein
kurzes Update zu einem Projekt. Ei-
ne Zusammenfassung der letzten
Teilnahme einer Industriemesse. Die
Vorstellung einzelner Abteilungen
im Unternehmen. Die Skizzierung
der Arbeiten und Aufgaben einer
Auslandsniederlassung. Ein Inter-
view mit dem Leiter Forschung und
Entwicklung. Privataktionare sind an
allen Informationen zu ,ihrem” Un-
ternehmen interessiert, nicht nur an

den kursrelevanten Informationen.
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Welche Kanile sollten genutzt wer-
den?

Als Kandle zur Kommunikation mit
den Privataktiondren eigenen sich
besonders gut die digitalen Medien.
Besonders beliebt bei Privataktiona-
ren: Quartals-WebKonferenzen, bei
denen der CEO das vergangene
Quartal durchspricht.  Selbstver-
standlich im Live-Video, Fragen kon-
nen mithilfe eines Chats gestellt
werden. Ein monatliches Video-
Podcast, in denen die wichtigsten
Fragen der Privataktionare vom IRO
beantwortet werden. Social Media,
welches liber Messen und unterneh-
mensinterne Veranstaltungen be-
richtet. Und selbstverstandlich die
Unternehmenswebsite mit interakti-

ven Grafiken und Informationen.

Steuern Sie als IR-Verantwortlicher
die Diskussionen der Privatanleger.
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Retail Investor Relations

OUR SERVICES:

° Video-Interviews
Retail Investor Relations Program
WebCasts Contact us:

IR-Podcasts Dr. Reuter Investor Relations

IR-Social-Media Q" cuter
e.reuter@dr-reuter.eu; +49(0) 69 1532 5857
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Upcoming Events

Sep., 17th, Frankfurt Sep., 26th, New York Oct, 1st, Toronto

More Information More Information More Information

. ’“‘.'
D S R
Oct., 2nd - 3rd, Paris Oct., 3rd, Toronto Oct., 10th, Brussel
More Information More Information More Information

Oct., 16th, Vienna Oct., 24th - 25th, Hamburg Nov, 12th, London

More Information More Information More Information

30



https://www.dai.de/de/das-bieten-wir/veranstaltungen.html?d=190
https://events.irmagazine.com/smallcapus/
https://events.irmagazine.com/csttcanada/
https://events.irmagazine.com/globalforum/
https://events.irmagazine.com/canadathinktank/
https://belgian-ir.be/agenda/members%E2%80%99-meeting-followed-abaf-ceremony
http://www.cira.at/de/jahreskonferenz/cira-jahreskonferenz-2019.html
https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/Programm-DIRK-Mitgliederversammlung-Herbst-2019.pdf
https://events.irmagazine.com/womeninireurope/

Upcoming Events

L

Nov, 21st, New York Nov, 21th, Melbourne Nov, 29th, Amsterdam
More Information More Information More Information

Dec 5th, New York Dec 6th, Hong Kong Dec 11th, Brussel

More Information More Information More Information
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https://www.irclub.de/events/ir-summit-kepler-cheuvreux-2019
https://events.irmagazine.com/corporatesecretarythinktank/?__hstc=95580099.8818c050910f1e0753d70e07acb08f6c.1519335982224.1548877782411.1550008988208.39&__hssc=95580099.3.1550008988208&__hsfp=1802373649
https://www.aira.org.au/Public/Events/Event_display.aspx?EventKey=19CONF
https://events.irmagazine.com/esg/
https://events.irmagazine.com/greaterchina/
https://belgian-ir.be/agenda/general-assembly-and-members%E2%80%99-meeting%C2%A0followed-%C2%A0annual-christmas-dinner

DR. REUTER INVESTOR RELATIONS SERVICES

Investor Relations Outsourcing

We undertake your whole Investor Relations work

Investor Relations Consulting

Develop an IR Compliance Management System
IR Crisis Managment

IR Communication Plan

... and much more

Institutional Investor Relations

. Roadshows
. Investor Targeting
° Online Targeting

Retail Investor Relations & Digital Investor Relations
° Video-Blogs

Investor Hotline

Newsletter

WebCasts

Webinar
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