A Jochen Legewie, Leiter des Tokio-Biiros und Chairman Asia von CNC

Martin Kélling

Japan im Fokus von Aktionarsaktivisten

Jochen Legewie kennt als Leiter des Tokio-Biiros und als Chairman Asia
von CNG, einer strategischen Kommunikationsberatung mit Schwerpunkt
auf Finanzkommunikation, beide Seiten bei Unternehmensbeteiligungen.

Das Interview fiihrte Martin Kolling

M: In Siidkorea hat der Autobauer Hyundai Motors den

Kampf gegen den amerikanischen Aktionirsaktivisten
Elliott Management verloren und den geplanten Verkauf von
zwei hochprofitablen Unternehmen innerhalb der Gruppe
zuriickgezogen. Der Hedgefonds Oasis Management aus
Hongkong wirbt unter Aktioniren fiir eine Aktion gegen das
japanische Unternehmen Alps Electric, das das verbundene
Unternehmen Alpine Electronics erwerben will. Wie erkliren
Sie, was hier international vor sich geht?
Legewie: Dies ist Teil eines globalen Trends. Es gibt derzeit
sehr viel Kapital, das nach lukrativen Anlagen sucht. Das gilt
besonders fiir Hedgefonds, die im heutigen Niedrigzinsumfeld
héhere Risiken eingehen miissen, um ihren Kunden hohe Mar-
gen liefern zu kénnen. Sie gehen daher nun in Mirkte hinein, die
wie Japan und Korea lange als schwierig galten und links liegen
gelassen wurden.

JM: Wo lagen die Herausforderungen bei Japan?

Legewie: Verglichen mit dem bereits hohen Verhiltnis zwi-
schen Aktienpreis und Gewinnen in anderen Mirkten galten
japanische Firmen lange als recht ,billig". Das hat Griinde. Die
japanische Unternehmenswelt wurde traditionell von stabilen
Uberkreuzbeteiligungen unter Firmen und Banken gepragt.
Das Management stand daher wenig unter Druck. Auch agier-
ten heimische Groflinvestoren wie der staatliche Pensionsfonds
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Government Pension Investment Fund (GPIF) eher passiv. Da
war fiir aggressive Investoren wenig zu holen. Allerdings hat sich
das inzwischen drastisch geindert.

JM: Was hat Japan fiir Investoren attraktiver gemacht?
Legewie: Schon unter Premierminister Junichiro Koizumi
Anfang des Jahrtausends hat die Regierung Reformen auf den
Weg gebracht, um die Aktionére zu stirken und so die Kapitalef-
fizienz von Unternehmen zu erhéhen. Zwischen 2006 und 2008
haben ein paar aktivistische Fonds versucht, Japan zu ,,knacken®,
Doch richtig Schwung kam erst mit Ministerprasident Shinzo
Abe und seinen Reformen in den Markt.

JM: Was hat Abe anders gemacht?

Legewie: Neben seiner wachstumsfreundlichen Wirtschaftspo-
litik hat er als Teil seiner Reformpolitik die Unternehmensfiih-
rung durch die Reform von Corporate Governance im Sinne der
Aktiondre geandert. Er hat einen Governance Code eingefiihrt,
der die Unternehmen dazu bringen soll, die Interessen der
Aktiondre stirker zu beriicksichtigen. Auflerdem hat er durch
Verinderungen des sogenannten Stewardship Code (Anmerkung
der Redaktion: Dieser legt die Grundsitze fiir eine verantwor-
tungsvolle, effektive Verwaltung der Beteiligungen institutioneller
Anleger an borsennotierten Unternehmen fest) die institutionellen
Groflinvestoren zu aktiverem Handel ermutigt.



JM: Und gesprochen hat er dariiber auch in diversen Reden im
Ausland...

Legewie: Mehr als das. Er hat nicht nur sehr stark im Ausland
fiir Japan geworben, sondern tatsichlich auch den Ton innerhalb
von Japan verdndert. Die Kritik durch Abe wiederum an Unter-
nehmen, die wie Toshiba in Bilanzskandale verwickelt waren,
wurde im In- und Ausland wahrgenommen. Damit entstand zu
Recht der Eindruck, dass sich Japan &ffnet.

JM: Warum hat Japans Regierung die Verinderungen
angestoflen?

Legewie: Die Abe-Regierung war sich bewusst, dass Japans tra-
ditionelles Governance-Modell in Teilen ausgedient hat. Und sie
wollte verhindern, dass japanische Unternehmen ihre globale
Wettbewerbsfihigkeit und damit auch Attraktivitat fiir Aktiona-
re verlieren. Auflerdem sorgt sie sich um die Finanzierung der
Renten und will beziehungsweise muss daher die Profitabilitét
der Unternehmen erhéhen, damit die institutionellen Investoren
wie zum Beispiel der staatliche Pensionsfonds hohere Renditen
erzielen kénnen.

JM: Konnen Sie ein Beispiel geben, wie die Reformen Japan
interessanter fiir Aktiondrsaktivisten machen?

Legewie: Eine der Neuerungen ist beispielsweise die Regel
»comply or explain®. Die Unternehmen miussen ihren Aktioni-
ren erkliaren, warum sie Aktien an Unternehmen halten, wenn
diese nicht in das gleiche strategische Geschiftsfeld fallen. Dies
erhoht den Druck, solche Aktien zu verkaufen. Der Verkauf sol-
cher nichtstrategischer Felder ist eine klassische Forderung von
Aktiondrsaktivisten.

JM: Aber haben die Fonds nicht mit diesem aggressiven Vor-
gehen viel Widerstand erzeugt, gerade in Japan?

Legewie: Als Fonds wie Steel Partners und TCI vor zehn Jahren
in Japan aktiv waren, traten sie oft mit Forderungen wie der
Entlassung des Vorstands oder dem Verkauf ganzer Sparten auf.
Doch das war in Japan zu radikal und stief nicht nur politisch,
sondern auch in der Offentlichkeit auf Widerstand. Auflerdem
konnten die Angriffe auch legal leicht ausgehebelt werden, weil
die Gerichte anders reagieren als in den USA.

JM: Worin liegen diese juristischen Unterschiede?

Legewie: Anders als in den USA haben in Japan, dhnlich wie in
Deutschland, die Gerichte stérker die Belange anderer Beteiligter
im Blick, und nicht nur die der Aktiondre. Auflerdem dauern in
Japan die Verfahren linger, wihrend die Gerichte in den USA
eher bereit sind, relativ schnell einstweilige Verfiigungen auszu-
sprechen. Der Rechtsweg lohnt sich daher in Japan selten.

JM: Und haben die Fonds nach den Niederlagen der Pioniere
ihr Verhalten geindert?

Legewie: Die Fonds haben in den letzten Jahren stark dazuge-
lernt. Sie machen jetzt ihre eigenen detaillierten Analysen und

kommen mit teils intelligenten Vorschlagen.

JM: Wie gehen die Aktivisten vor?

Legewie: Stark vereinfacht gibt es drei Stufen: Es beginnt in der
Regel mit einem Brief an den Vorstand, in dem zum Teil mit
Nachdruck Gesprache gefordert und manchmal sogar konkrete
Vorschlige gemacht werden. Kommt es bei diesen noch internen
Kontakten zu keiner Einigung oder dauert es den Aktivisten zu
lange, gehen sie in einem zweiten Schritt an die Offentlichkeit.
Hier reichen die Mafinahmen von einer simplen Veréffentli-
chung bisher interner Forderungen bis hin zu offener Kritik am
Vorstand. Dies wird aggressiv iiber die Medien gespielt. Dabei
argumentieren sie oft mit eigenen Zahlen und Analysen und
behaupten 6ffentlich, dass es Verfehlungen gab. Die finale Stufe
ist dann der Proxy-Kampf auf der Aktionérsversammlung.

Es ist zu Recht der
Eindruck entstanden,
dass sich Japan offnet

JM: Was heifit dies konkret?

Legewie: Sie versuchen, moglichst viele Aktiondre zu iiberzeu-
gen, ihnen deren Stimme zu tibertragen oder mit ihnen zu stim-
men. Sie versuchen oft, einen eigenen Vertreter in den Vorstand
zu wihlen oder gar den Chef zu stiirzen. Aber in Japan gelingt
dies selten. Allerdings gibt es Zeichen, dass sich das dndern wird.

JM: Auch in Japan?

Legewie: In Japan hat es vielleicht linger gedauert als in vielen
westlichen Staaten. Aber auch hier sind die Tendenzen dhnlich.
Interessanterweise horen die grof8en Fonds, seien es private wie
Blackrock oder staatliche, aufmerksamer zu als zuvor. Auch sie
miissen schliefflich immer hohere Rendite erzielen. Wenn in
einem Konflikt die Argumente der Aktivisten iiberzeugender
sind als die des Managements, stellen sich die groflen Invest-
mentfonds schon mal hinter den Herausforderer. Dies miissen
die Unternehmen im Blick haben.

JM: Fillt Ihnen ein Beispiel fiir eine Kampagne ein?

Legewie: Das Paradebeispiel fiir einen Angriff und eine gelun-
gene Verteidigung in Japan war Sony im Jahr 2013. Third Point
hatte sich in Sony eingekauft und eine partielle Abspaltung von
Sony Pictures gefordert. Sony hat sich zwar offen fiir Gespriche
gezeigt, aber die Abspaltung seiner Filmsparte letztlich abge-
lehnt. Allerdings hat das Unternehmen intern reagiert. Der heu-
tige Prdsident Yoshida wurde damals zum Finanzchef beférdert
und machte gleich mit aktionirsorientierten Aussagen und ech-
ten Reformprogrammen intern Druck. Sony begann, viele bisher
interne Kennzahlen offentlich zu kommunizieren, was Third
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Point den Wind aus den Segeln nahm. Third Point wechselte
daraufhin die Strategie, lobte die neue Sony-Fithrung und ver-
kaufte angesichts eines gestiegenen Aktienkurses ein Jahr spiter
die gehaltenen Anteile mit hohem Gewinn.

JM: Das Ignorieren der Aktivisten ist also keine gute Lsung?
Legewie: Die Lehre ist eher, dass die Leitung sich in die Aktivis-
ten hineindenken und entsprechend handeln sollte. Auch ohne
den Druck von Aktiondren sollten Vorstinde jede Gelegenheit
zur Steigerung des Unternehmenswertes analysieren, etwa durch
Mafinahmen wie Aktienriickkiaufe, hohere Dividenden, die
Abwicklung von Uberkreuzbeteiligungen, aggressive Firmenkau-
fe und Spartenverkiufe. Bevor es andere tun und mit 6ffentlicher
Kritik den Vorstand in die Ecke dringen, sollten die Unterneh-
men selbst proaktiv mit dem Kapitalmarkt kommunizieren und
ihre Strategie erkldren.

JM: Ist das nicht zu radikal, besonders in Japan?

Legewie: Ich predige ja nicht das blinde Zerschlagen von Kon-
glomeraten, wie es viele rein opportunistisch handelnde und
allein auf kurzfristigen Gewinn ausgerichtete Aktionire tun.
Das ist in der Regel genauso schidlich wie zu radikale interne
Reformen. In Ausnahmenfillen sollte man sogar eine heilige
Kuh leben lassen, um die — gerade in Japan so wichtige — Unter-
nehmenskultur nicht iber Nacht zu zerstéren. Es gibt 3.500
Unternehmen in Japan, die dlter als 200 Jahre sind, deutlich
mehr als die 800 dhnlich geschichtstrachtigen Unternehmen, die
wir in Deutschland haben. Dies spricht fiir den Erfolg langfristi-
ger Orientierung. Aber generell haben japanische Unternehmen
viel Raum fiir Verbesserungen, ohne gleich ans Eingemachte
zu gehen. Denn Japans Schwiche ist bisher eher zu viel Bewah-
rung als zu viel Reformgeist, eher zu viel traditionelles Repor-
ting als geschickte Kommunikation mit Investoren und der
Finanzpresse.

JM: Und gibt es Bewegung in diese Richtung?

Legewie: Die Japan AG geht da nicht im Gleichschritt. Es gibt
inzwischen immer mehr Unternehmen, die guten Vorschligen
aufgeschlossen gegeniiberstehen und auch proaktiv kommu-
nizieren. Andere sperren sich. Ein Unternehmenstypus, der in
Japan bis heute weit verbreitet ist, ist besonders interessant: die
von charismatischen Griindern oder Chefs geleitete Firma. An
der konnen sich Aktivisten leicht die Zdhne ausbeiflen. Aller-
dings ist gleichzeitig fiir diese Firmenlenker die Fallhohe beson-
ders grof3 und wiachst weiter.

JM: Aber die Regierung dringt doch sehr deutlich auf Ver-
dnderungen. Der Governance Code fordert beispielsweise
auch die Wahl von mehr externen Vorstandsmitgliedern. Wie
reagieren die Unternehmen?

Legewie: Es gibt eindeutig mehr Diversitit in den Vorstinden
und dieser frische Blick kann sehr guttun. Aber die Lage ist kei-
neswegs perfekt. Gefragt sind Fachwissen und die Bereitschaft,
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kritische Fragen zu stellen. Die ,, Alibi-Frau®, der , Alibi-Aus-
linder" oder — noch schlimmer - der ,,Buddy*“ des Prisidenten
helfen hier de facto wenig weiter. Das verindert noch nicht das
Denken innerhalb einer Organisation. Wenn in solchen Unter-
nehmen Aktivisten in den Vorstand kommen, kann das eine
starke Wirkung haben.

JM: Trotz des zweifelhaften Rufs der Aktivisten, der diesen in
Japan bisher vorauseilt?

Legewie: Es gibt viele Beispiele, wo schon der Einstieg von Akti-
visten positiv gewirkt hat. Bei Olympus ging Ende Mai nach dem
Bekanntwerden der Beteiligung eines Fonds der Aktienkurs in
wenigen Stunden um rund 10 Prozent in die Hohe und blieb
danach stabil. Der Trend ist klar: Corporate Governance-Re-
formen, der Druck von Aktiondren und die Vorwegnahme der
Aktionérsinteressen durch die Fihrungen wirken zusammen.
Japan bewegt sich in Richtung westlicher Standards. Denn die
Unternehmen sehen, dass sie etwas verindern miissen, da sie
sonst weniger attraktiv werden.

Auslandische Investoren setzen
auf Angriff

ie Japan AG gerdt immer mehr unter Druck durch

Aktiondre. Der fiir sein aggressives Vorgehen
bekannte Investmentfonds Elliott Management hatte sich
bis zum Sommer bereits mit mehr als 5 Prozent in Alpine
Electronics eingekauft. Das Unternehmen baut Sound-
und Navigationssysteme fiir Autos. Der Ausléser dafiir
war, dass der Hauptaktionér Alps Electric ein Ubernah-
meangebot fiir das ganze Unternehmen abgegeben hatte.
Die Aktivisten hoffen, durch Widerstand den Kaufpreis
nach oben treiben zu kénnen.

Elliott hat diese Strategie bereits 2017 beim Kauf von
Hitachi Kokusai durch den Private-Equity-Fonds KKR
erfolgreich durchexerziert. Die Forderungen des Fonds
wurden zwar nicht erfiillt, aber er konnte seinen Anteil
mit 14 Prozent Gewinn an KKR verkaufen. Im Fall von
Alps hat Elliott vielleicht noch bessere Chancen. Denn
der Hongkonger Fonds Oasis Management versucht
schon seit Monaten die Aktionére zu iiberzeugen, dass
das Angebot von Alps an die Alpine-Aktionare zu billig
sei. Im Dezember soll auf einer auf3erordentlichen Aktio-
narsversammlung die Entscheidung fallen.

Auch der Fernsehsender Tokyo Broadcasting System
(TBS) kam dieses Jahr unter Druck. Der britische Fonds
Asset Value Investors versucht, das Management dazu
zu zwingen, Kreuzbeteiligungen zu verkaufen und den
Profit an die Anleger auszuschiitten. TBS halt 40 Prozent
an Tokyo Electron, einem Hersteller von Produktionsan-
lagen fiir Halbleiter.



