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Fakten fiir eine faire Arbeitswelt

Johannes Blome-Drees und Reiner Rang

Die Aktivitaten von Finanzinvestoren in Deutschland am Beispiel
der Cewe Color AG

Dokumentation auf der Grundlage leitfadengestitzter Interviews mit Arbeitnehmervertre-
tern der Cewe Color Ende 2007 im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung

Auf einen Blick ...

B Cewe Color ist europdischer Marktfiihrer fur industrielles Fotofinishing und hat den
Wandel von der analogen zur digitalen Fotografie erfolgreich bewaéltigt - das allerdings
auch zu Lasten der Beschéftigung, insbesondere durch zahlreiche Standortschlie-
Bungen.

B Das Potential des Cewe-Geschaftsmodells, geringe Verschuldung und hohe Liquidi-
tat, lockte 2005 zahlreiche so genannte aktivistische Investoren und Hedgefonds an.
Sie versuchten in der Folge, Vorstand und Aufsichtsrat zu héheren Ausschittungen
bzw. Sonderdividenden zu veranlassen.

B Der Vorstand widersetzte sich diesen Forderungen und bezog in seinen Kampf flr
eine langfristige Wachstumsstrategie auch die Offentlichkeit und die Beschaftigten
ein. Damit begann Anfang 2007 eine fur Deutschland neuartige Form der Auseinan-
dersetzung zwischen einem Unternehmen und aktivistischen Investoren. Neu war
nicht nur die Harte der Auseinandersetzung, sondern auch, mit welchen Mitteln dieser
Kampf in der Offentlichkeit ausgetragen wurde.

B Die Mitarbeiter und ihre betrieblichen Interessenvertreter stellten sich in zahlreichen
Aktionen hinter ihr Management, auch wenn sie sich keine lllusionen Uber einen lang
anhaltenden Wandel in den Beziehungen gemacht haben.



Vorwort

Fur die Cewe Color AG waren die Angriffe so genannter aktivistischer Hedgefonds
Bedrohung und Chance zugleich: Bedrohung, weil sie beflrchten musste, von diesen
Aktiondren zu hohen kreditfinanzierten Sonderausschittungen gezwungen zu wer-
den, die ihre weitere Existenzfahigkeit im hart umkampften Fotomarkt infrage gestellt
hatte. Chance, weil sich das Unternehmen durch einen entschlossenen und duf3erst
professionellen Abwehrkampf groRe Sympathien und Solidaritat der Offentlichkeit

erworben hat.

Der ,Fall Cewe Color* dokumentiert damit wie die Ubrigen, seit 2005 in dieser Reihe
veroffentlichten Untersuchungen der Hans-Bdckler-Stiftung das konkrete Verhalten
aktivistischer Investoren im Umgang mit den von ihnen erworbenen Unternehmen.

Alexandra Krieger

Hans-Bdockler-Stiftung
Leiterin Referat Wirtschatft |
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1. Die Unternehmensgruppe Cewe Color

Die Cewe Color Unternehmensgruppe steht als Beispiel fur eine borsennotierte Akti-
engesellschaft, die sich gegen ehrgeizige Forderungen aktivistischer Investoren weh-
ren musste. Wahrend das Management auf der einen Seite im operativen Geschaft
den technologischen Wandel von der analogen zur digitalen Fotografie sowie die zu-
nehmende Konzentration in der Branche bewaltigen musste, standen auf der ande-
ren Seite steigende Anspriiche der Kapitalgeber an die Profitabilitdt. An der Spitze
der Angriffe auf das Management standen so genannte Hedgefonds, die auf Son-
derausschittungen bestanden, die aus Sicht anderer Stakeholder das Unternehmen
existenziell bedroht hatten.

Die Vorgange mundeten in einer - fir deutsche Verhaltnisse - aul3ergewoéhnlichen
Hauptversammlung, in deren Vorfeld und Verlauf auch die Arbeitnehmer ihr Mana-
gement mit zahlreichen Aktionen unterstitzten.

1.1 Ein Blick in die Unternehmensgeschichte

Das Unternehmen Cewe Color wurde 1961 von Heinz Neumdller in Oldenburg ge-
grindet. Cewe steht fur die Initialen des Fotoeinzelhandlers Carl Woltje, dessen
Tochter Heinz Neumdller 1949 geheiratet hatte. Heinz Neumdller hat das Unterneh-
men wie kein anderer gepragt. Von 1961 bis 1992 fungierte er als Geschaftsfuhrer.
Danach wechselte er in den Aufsichtsrat, dessen Vorsitzender er bis kurz vor seinem
Tod 1998 blieb. Heinz Neumdtller fihrte Cewe Color vom kleinen Labor- und Han-
delsbetrieb in Oldenburg zu einem europaweit agierenden Unternehmen. Von den
bescheidenen Anféangen in Oldenburg bis hin zur ErschlieBung der Markte in den
européaischen Nachbarléandern standen die Zeichen stets auf Wachstum. Im Zuge
des Ubergangs von der SchwarzweiR3- zur Farbfotografie wurde Cewe Color mit der
Ubernahme zahlreicher Laborbetriebe in den 70er Jahren zum Marktfihrer fir Fotofi-
nishing in Deutschland.® Heute ist Cewe Color die fiihrende Fotofinishing-Gruppe in
Europa. Als solche entwickelt und verkauft Cewe Color knapp drei Milliarden Farbbil-
der jahrlich, die sowohl von Fotofilmen als auch von Digitalfotos stammen. Daruber
hinaus werden Mehrwertprodukte, wie Fotobucher, Fotogeschenkartikel und Foto-
leinwande verkauft. In den aktuell 15 Produktionsstandorten in Europa arbeiten etwa
2.800 Mitarbeiter in einer hoch automatisierten industriellen Massenfertigung. Cewe
Color ist Dienstleistungspartner fur zahlreiche Handelsmarken im europaischen Fo-
tomarkt. Das Unternehmen beliefert sowohl den stationaren Handel als auch den
Internethandel mit Fotoarbeiten. Taglich werden tber 50.000 Handelspartner (Droge-

1 Unter dem Sammelbegriff Fotofinishing werden samtliche Dienstleistungen zusammengefasst, die

bei der gewerblichen (Massen-)Produktion, Auftragsabwicklung und Auslieferung von fotografi-
schen Auftragsarbeiten anfallen.
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rie- und Elektronikfachmarkte, Fotofachhandler, Internethandler, etc.) in 24 europai-
schen Landern von tber 1.300 externen Kurierfahrern beliefert.?

1.2 Unternehmensstruktur

Cewe Color setzt sich aus den Unternehmensbereichen Neumduller Cewe Color Stif-
tung und Cewe Color Holding AG zusammen. Die beiden Organisationen halten ge-
meinsam die Cewe Color AG & Co. OHG (,operative Gesellschaft®), wobei der Antell
der Gesellschafterin Cewe Color Holding AG groRer als 75 Prozent ist. Die Firma
Cewe Color AG & Co. OHG hat wiederum etwa 20 Tochtergesellschaften in ganz
Europa. Das Grundkapital der bérsennotierten Cewe Color Holding AG betragt
19.188.052 Euro. Es ist eingeteilt in 7.380.000 auf den Inhaber lautende Stickaktien
und 20 auf den Namen lautende Stlckaktien. Von den 20 auf den Namen lautenden
Aktien konnen die zwei Aktien mit der Nummerierung 000.001 und 000.002 nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrates Ubertragen werden und verleihen das Recht, ein Mit-
glied des Aufsichtsrates zu bestimmen. Der Aufsichtsrat besteht insgesamt aus
sechs Mitgliedern. Davon werden zwei Mitglieder von den Inhabern der oben ge-
nannten Aktien entsandt, und die tbrigen Mitglieder werden von der Hauptversamm-
lung gewahlt.

Aktionéare (Erbengemeinschaft, Fonds, Privataktionére)

* Gesellschafter
Cewe Color Holding AG Neumdiller Cewe Color Stiftung
4 Vorstéande, keine weiteren Mitarbeiter 9 Vorstande/Geschéftsfiihrer, keine weiteren Mitarbeiter
Gesellschafter der OHG Geschéftsfiihrende Gesellschafterin der OHG
AG-Vorstand + AG-Aufsichtsrat Stiftungsvorstand/-geschéftsfiihrung
+ Stiftungskuratorium

\ /

Cewe Color AG & Co. OHG

ca. 2.800 Mitarbeiter

* Betreibt das gesamte operative
Geschéft der Cewe Color Gruppe

* Geflihrt von den Vorstanden und
Gesellschaftern der Stiftung

Abbildung 1: Unternehmensstruktur der Cewe Color Gruppe®

Vgl. Cewe Color: Herzlich willkommen bei Europas Fotodienstleister Nr. 1!, online im Internet unter
URL: http://www.cewecolor.de/index.php?id=6, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. Cewe Color: Unternehmensportrait/Factbook, online im Internet unter URL:
http://www.cewecolor.de/index.php?id=314, Zugriff am 20.12.2008.



1.3 Aktuelle Aktionarsstruktur

Grolter institutioneller Investor der Cewe Color Holding AG ist die Erbengemein-
schaft nach Herrn Senator h. c. Heinz Neumdller, Oldenburg, mit 27,4% vom Grund-
kapital (It. Mitteilungen der ACN Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG
und Neumdller Beteiligungsgesellschaft mbH vom 03.07.2008) gefolgt von Lincoln
Vale European Partners GP LLC, George Town, Cayman Islands, mit 8,9% vom
Grundkapital (nach eigenen Angaben), NORD/LB, Hannover, mit 7,8% vom Grund-
kapital (nach eigenen Angaben), Sentosa Beteiligungs GmbH, Hamburg, mit 6,69%
(493.793 Aktien It. Mitteilung vom 31. Marz 2008), Guy P. Wyser-Pratte, USA, mit
6,3% (465.506 Aktien It. Mitteilung vom 30.01.2008), Cewe Color Holding AG, OlI-
denburg, mit 4,06% (299.608 Aktien It. Mitteilung vom 14. November 2007), Sparin-
vest Holding A/S, Danemark, mit 4,03% (297.542 Aktien It. Mitteilung vom
13.04.2007). Zum 31. Dezember 2007 hielten Mitglieder des Vorstandes insgesamt
23.100 Aktien (Vorjahr: 11.000 Aktien), Mitglieder des Aufsichtsrates 50.000 Aktien
(Vorjahr: 25.000 Aktien). Der Free Float betragt 35,1%.

7,28 Millionen Aktien
[Anteilsbesitz Oher 3%)

27,4 %
Erbengemeinschaft nach Herrn

Senator h't. Heinz Meumiller,
Qldenburg

J35,1%
Free Float
8,9 %*
Lincolnvale
European 4,0 U
FPartners Sparinvest Holding
7.8 %* A Danemark
HORDVLA, 4,10
Hannawer 67%  63% Egﬁiicggr
Sentosa Beteiligunos Guy P 4

GmhH, Hamburg  Whyser-Pratte, USA

*nach sigenan Angaben

Abbildung 2: Aktuelle Aktionarsstruktur®

4 Vgl. Cewe Color: Aktionarsstruktur, online im Internet unter URL:

http://www.cewecolor.de/index.php?id=85&no_cache=1&L=0, Zugriff am 20.12.2008.
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1.4 Die Stellung von Cewe Color im Fotomarkt

In den vergangenen zehn Jahren hat die Fotobranche durch den Technologiewandel
von der analogen zur digitalen Fotografie einen gewaltigen Umbruch erfahren. Das
wird bei der Betrachtung der Kamera- und Filmverkaufe deutlich. 2007 wurden welt-
weit 138 Millionen Kameras verkauft — davon 91% Digitalkameras. Dabei wuchs nach
Angaben des Photoindustrie Verbandes und der Gesellschaft fur Konsumforschung
(GfK) der Verkauf von Digitalkameras in Deutschland um knapp 10% auf 8,6 Millio-
nen. Der Anteil an Spiegelreflexkameras ist dabei Uberproportional gestiegen und
beschert Herstellern und Handel entsprechende Umsatzgewinne. Untersuchungen
der GfK und der amerikanischen NPD Group haben zudem ergeben, dass die Zahl
der Kameras pro Haushalt deutlich zunimmt. Interessant ist auch die immer grol3er
werdende Zahl an Camcordern und Handys mit Fotofunktion, die sich — wenn auch
langsam — im Absatz von Digitalfotos aus dem Grof3labor niederschlagen. Infolge der
Marktzuwéchse von Digitalkameras werden weniger Analogkameras genutzt und
somit weniger Filme verbraucht. Der Absatz an Filmen erreichte in Deutschland im
Jahr 2001 mit 187 Millionen Stlick seinen bisherigen Spitzenwert. 2007 wurden nur
noch 41,5 Millionen Stiick verkauft. Damit ist der Absatz in sechs Jahren auf weniger
als ein Viertel des ursprunglichen Volumens gefallen. Nach eigenen Angaben hat
Cewe Color bereits drei Viertel des maximal moglichen Marktriickgangs von Filmen
erfolgreich durch Aufbau und Entwicklung eines digitalen Produkt- und Dienstleis-
tungsgeschaftes aufgefangen.

Der Bildermarkt in der Fotobranche ist in einen schrumpfenden Markt flr Fotos von
Filmen und einen Wachstumsmarkt fiir Digitalfotos und Fotobiicher® aufgeteilt. Fiir
Fotos von Filmen gibt es zwei Produktionswege: die Fertigung in Grof3laboren des
industriellen Fotofinishing und die Produktion an Entwicklungsgeraten (Minilabs) im
Fotofachhandel. Das industrielle Fotofinishing bietet aufgrund grof3er Produktions-
mengen einen deutlichen Stlckkostenvorteil; das Minilab kann dagegen in der Regel
zwar bereits nach einer halben Stunde fertige Fotos liefern, jedoch zu erheblich ho-
heren Preisen. Das industrielle Fotofinishing hat in den Landern mit starken Einzel-
handelsanbietern einen durchschnittlichen Marktanteil von 85% bis 90%.

Cewe Color ist in fast allen européaischen Landern Marktfihrer. Der Marktanteil liegt
im Durchschnitt bei Uber 40%. Im Bereich der Digitalfotos gibt es zwei zusatzliche
Produktionssysteme: das Homeprinting auf Druckern der Konsumenten und Sofort-
druck mit Thermosublimations- oder Inkjet-Druckern in Geschéaften des Fotoeinzel-
handels. Beide Systeme liefern schnelle, aber relativ teure Fotos. Grol3labore bieten
dagegen innerhalb von ein bis zwei Liefertagen deutlich preisguinstigere Digitalfotos
auf hochwertigem Fotopapier. Wéhrend das Homeprinting rucklaufig ist, wachst die

> Als Fotobuch bezeichnet man ein digital gedrucktes Buch, dessen Seiten der Anwender am Compu-
ter mit Bildern und Texten selbst gestaltet hat.
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Belichtung der Fotos im GroRlabor und (iber so genannte Kiosksysteme®. Der Sie-
geszug der digitalen Fotografie wird inzwischen von personlichen Fotoblchern we-
sentlich mitgepragt. Allein im letzten Jahr wurden in Westeuropa sieben Millionen
Fotoblcher verkauft. Treibende Absatzméarkte sind dabei Deutschland, England,
Frankreich und die Niederlande.’

95% 95% 90% 90%
| | | | 50%
H 45% 45% 40% 40% 40% 350
’OSQ \ @ \ \ @(\ (\6@ \ \(’ ’?} Qf\/\/
$ & ~° <° N X & & N & N
N &° O"& & 2 Q & S 5%
N Q N 0%
Q <$

Abbildung 3: Marktanteile von Cewe Color am industriellen Fotofinishing®

1.5 Investitionen und Abschreibungen

In den vergangenen zehn Jahren hat Cewe Color tber 380 Millionen Euro investiert
— Uberwiegend in Geréte, Betriebsanlagen und Firmenakquisitionen. Davon wurden
tber 200 Millionen Euro eingesetzt, um neue Umsatze mit digitalen Produkten zu
generieren. Ein fur das kunftige Wachstum sehr wichtiger Investitionsbereich liegt im
Digitaldruck. Bisher wurden neun Cewe Color-Betriebe mit 22 digitalen Elektro-Ink-
Druckern ausgestattet. Mit ihnen werden die Cewe-Fotoblcher, aber auch individuel-
le FotogruRkarten, Kalender und andere Fotodruckprodukte erstellt. Cewe Color ist
aktuell der groRte Digitaldrucker im Segment des qualitativ hochwertigen Vier-
Farben-Drucks in Europa. Da die Cewe Fotobiicher auf positive Resonanz sowohl
bei den Konsumenten als auch beim Handel treffen, sollen die Investitionen in den
Digitaldruck ausgedehnt werden. Hier realisiert Cewe Color die fir das Geschafts-
modell charakteristischen Grél3envorteile einer effizienten industriellen Produktion.
Vor diesem Hintergrund hat Cewe Color im Oldenburger Stammbetrieb in die Auto-
matisierung der Cewe-Fotobuch-Produktion Uber den reinen Druckbetrieb hinaus
investiert: Mit einer automatischen Buchdeckelfertigung, Buchblockproduktion sowie
Bucheinhdngung wurde die Industrialisierung der Cewe-Fotobuch-Produktion weiter
vorangetrieben. Das deutlich gestiegene Absatzvolumen fuhrt auch in der Weiterver-
arbeitung zu Grol3envorteilen. Um den Aufbau dieser Kapazitdten und Fahigkeiten

® Kiosksysteme sind Computeranlagen, die in der Offentlichkeit genutzt werden. Hier kann der Nutzer
seine digitalen Speichermedien einfiihren und erhalt als Output Fotos.

Vgl. Cewe Color: Der Fotomarkt, online im Internet unter URL.: http://www.cewecolor.de/ in-
dex.php?id=1131&L=, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. Wieting, R.: Cewe Color auf der Uni-Recruiting-Messe Oldenburg, online im Internet unter
URL: http://www.uni-oldenburg.de/urmo/archive/urmo2007/pdf/presentation/6_CeWeColor.pdf -,
Zugriff am 20.12.2008.
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durchzufihren und damit die Marktfuhrerschaft fir Cewe Color im Fotofinishing zu
sichern, hat das Unternehmen 2007 erheblich investiert. Mit 35,5 Millionen Euro lag
das Investitionsvolumen 2007 um 9,3% Uber dem Vorjahr (32,5 Millionen Euro), je-
doch unter dem Investitionsvolumen der Jahre 2003 bis 2005. In der Konsequenz
stiegen auch die Abschreibungen wieder um 4,4% von 36,8 Millionen Euro im Jahr
2006 auf 38,5 Millionen Euro im Jahr 2007. Die Mittelfristplanung sieht ein Investiti-
onsvolumen von 150 bis 200 Millionen Euro fur die nachsten funf Jahre vor. Ca. 30
Millionen Euro sind jahrlich erforderlich fur Produktentwicklung und Ausbau digitaler
Produktionskapazitaten. 50 Millionen Euro will Cewe Color fur Unternehmensakquisi-
tionen zur Marktkonsolidierung und Produktprogrammerganzung aufwenden. Fir das
laufende Geschéftsjahr 2008 sind Investitionen von 35,0 Millionen Euro vorgesehen.®

1.6 Absatz und Umsatz

Die Umsatzerlose legten im Geschaftsjahr 2007 um 4,4% auf 413,5 Millionen Euro zu
(2006: 396 Millionen Euro). Damit wurde der Umsatzrickgang des Geschéftsjahres
2006 (- 35,1 Millionen Euro) gestoppt. Die positive Umsatzentwicklung im Jahr 2007
war in erster Linie auf den Einzelhandel zurtickzufuhren, dessen Umsatz um 19,8%
von 74,9 Millionen Euro in 2006 auf 89,7 Millionen Euro in 2007 zulegte. Der Umsatz
des Fotofinishing hingegen stieg nur leicht von 321,2 Millionen Euro in 2006 auf
323,8 Millionen Euro in 2007. AulRerdem waren Digitalfotos (inkl. Cewe-Fotobuch
Prints) und Fotogeschenkartikel im vierten Quartal 2007 besonders erfolgreich.
Sowohl die zunehmende Bedeutung des Einzelhandels mit seinem traditionell um-
satzstarken vierten Quartal als auch die wachsende Bedeutung der Fotogeschenke
verstarkten die Bedeutung des letzten Jahresquartals fir das Geschaftsjahr. Neben
der saisonalen Umsatzspitze der Urlaubsmonate im Sommer entstand eine zweite
Saisonspitze am Jahresende. Das fiihrte dazu, dass das vierte Quartal 2007 mit
110,5 Millionen Euro Umsatz 10,2% ulber dem Vergleichsquartal des Vorjahres
(100,4 Millionen Euro) lag. Im Gesamtjahr 2007 war ein Ruckgang der Farbfotos um
— 3% von 2.879,5 Millionen Fotos im Jahr 2006 auf 2.791,8 Millionen Fotos in 2007
zu verzeichnen. Im Vorjahr betrug der Rickgang noch — 16,1%.

Ganz deutlich zeigte sich der verlangsamte Riickgang im vierten Quartal: Hier betrug
er nur noch — 0,1% von 654,6 Millionen Fotos in 2006 auf 654,0 Millionen Fotos in
2007. Das starkere Weihnachtsgeschéft ist also auch an den Bilderzahlen abzule-
sen. Der Ruckgang der Fotos vom Film halt unvermindert an. Im Gesamtjahr war ein
Ruckgang um — 27,6% von 1.765 Millionen Fotos in 2006 auf 1.277,3 Millionen Fotos
in 2007 zu verzeichnen.

® Vgl. Cewe Color: Investitionen und Abschreibungen, online im Internet unter URL:

http://www.cewecolor.de/index.php?id=1123&L=1%2Findex.php%3Fid%3D402, Zugriff am
20.12.2008.
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Cewe Color hat in dieser Produktkategorie mit den Akquisitionen von FotoStar und
FOTO CLASSIC im Jahr 2007 aktiv den Markt konsolidiert, Marktanteile hinzugekauft
und zugleich Marktpotenzial fur Digitalfotos erschlossen. 2007 hat Cewe Color erst-
mals in einem Jahr mehr Digitalfotos (1.514,5 Millionen) als Fotos vom Film (1.277,3
Millionen) verkauft. Im vierten Quartal konnten sogar fast doppelt so viele Digitalfotos
(425,4 Millionen) wie Fotos vom Film (228,6 Millionen) verkauft werden. Die Anzahl
der Digitalfotos wuchs von 1.114,4 Millionen in 2006 auf 1.514,5 Millionen in 2007.
Mit einem Zuwachs von 35,9% Ubertraf das relative Wachstum 2007 sogar das hohe
Wachstumstempo des Vorjahres (34,4%). Diese Zahlen verdeutlichen, dass sich der
konsequente Ausbau des digitalen Produktspektrums und der Vermarktung auszahlt.
Cewe Color hat einen wichtigen Schritt des Transformationsprozesses von der ana-
logen zur digitalen Fotografie gemacht.*®

1.7 Die Ergebnisse des Geschaftsjahres 2007

Das Ergebnis vor Steuern, Restrukturierung und Sonderkosten der Hauptversamm-
lung lag mit 27,8 Millionen Euro in 2007 auf dem Niveau des Vorjahres. Die hohen
Restrukturierungsaufwendungen und Sonderkosten der Hauptversammlung von 14,9
Millionen Euro (+123% von 6,7 Millionen Euro in 2006!) belasteten das Ergebnis
deutlich. Das waren die hochsten Restrukturierungsaufwendungen seit Beginn der
Umstellung von der analogen auf die digitale Technik. Das Ergebnis vor Finanzie-
rungskosten und Steuern (EBIT) lag mit 14,3 Millionen Euro 45,7% unter Vorjahr.
Gleiches galt auch fur das Ergebnis vor Steuern (EBT) von 12,8 Millionen Euro (—
39,3% gegenuber Vorjahr) sowie fur den Cash Flow von 44,4 Millionen Euro (-18,9%
gegenuber Vorjahr). Das Ergebnis nach Steuern lag mit 5,9 Millionen Euro —67,0%
unter dem des Vorjahres. Alle Ergebnisse tbertrafen den am 8. November 2007 ge-
gebenen Ausblick auf die Jahreszahlen 2007. Im Jahr 2007 fielen Restrukturierungs-
aufwendungen im engeren Sinne, d.h. ohne die Sonderkosten der Hauptversamm-
lung, von 12,2 Millionen Euro an. Im ersten Quartal wurden 6,2 Millionen Euro Re-
strukturierungsaufwand fur die SchlieBungen der Standorte Berlin und Nirnberg so-
wie der FOTO CLASSIC-Labore in Polen verbucht. Die SchlieRungskosten fur zwei
Betriebe in Frankreich wurden im vierten Quartal zurtickgestellt. Im April 2007 muss-
te eine aufwendige Hauptversammlung durchgefihrt werden. Sie fand nicht nur in
einem deutlich groReren Rahmen statt, als es bislang bei Cewe Color Ublich war,
sondern machte auch die Nutzung umfangreicher Rechts- und Beratungsdienstleis-
tungen notwendig. Auch nach der Hauptversammlung waren weitere Aufwendungen
fur die Bearbeitung von Anfechtungsklagen gegen die Beschliisse der Hauptver-

19 vgl. Cewe Color: Absatz und Umsatz, online im Internet unter URL: http://www.cewecolor.de/ in-
dex.php?id=1129&L=1%2Findex.php%3Fid%3D402, Zugriff am 20.12.2008.
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sammlung 2007 notwendig. Die Kosten fir die Vorbereitung, Durchfihrung und
Nachbereitung dieser Hauptversammlung betrugen 2007 2,75 Millionen Euro.**

2. Die Finanzinvestoren
2.1 MarCap Investors

MarCap Investors ist eine US-amerikanische, auf europaische Aktien fokussierte Be-
teiligungsgeselischaft. Sie wurde im Juli 2004 von David Marcus gegriindet, der Vor-
standsvorsitzender und Hauptgesellschafter ist. Am Anfang seiner Karriere war Mar-
cus Aktienhandler bei Heine Securities und stieg schnell zum Portfolio-Manager auf.
Danach wechselte er zu Franklin Mutual Advisers, einer US-Fondsgesellschaft mit
einem Fonds-Vermdgen von mehreren Milliarden US-Dollar, wo David Marcus zu-
nachst Fonds-Manager und dann Direktor fur die Investments in Europa wurde. Spa-
ter agierte er als geschaftsfuhrender Partner von Marcstone Capital Management
L.P., um daraufhin sein eigenes Unternehmen M2 Capital — spater in MarCap Inves-
tors umbenannt — zu grinden. Er lebt in New Jersey. Marcus verfugt Gber 15 Jahre
Erfahrung als Investor in Europa. MarCap konzentriert sich auf kleine und mittelstan-
dische Unternehmen, die Wachstumspotential in dynamischen Markten zeigen. Be-
teiligungen hélt MarCap an zahlreichen européaischen Unternehmen, darunter High-
light Communications und EM.TV. Investoren sind Privatpersonen, Familienstiftun-
gen und institutionelle Anleger, darunter einige Versicherungen.'” Nach eigenen An-
gaben investiert MarCap Investors langfristig und mit der Absicht, Wertzuwachse fur
Aktionare, Management und Mitarbeiter zu erzielen.™

2.2 K Capital Partners LLC

K Capital Partners ist eine US-amerikanische Beteiligungsgesellschaft, die sich nach
eigenen Angaben auf unterbewertete europaische Kapitalanlagen konzentriert.** Ge-
grindet wurde das Unternehmen 1999 in Boston von Abner Kurtin und Tom Knott,
die vorher verschiedene Positionen in anderen Beteiligungsgesellschaften innehat-
ten. K Capital Partners sucht Werttreiber, die eine Steigerung des (Unternehmens-)
Wertes mdglicher Anlageobjekte in Aussicht stellen. Solche Katalysatoren umfassen
Aktienriickkaufe, Ausgliederungen von Unternehmensbereichen und Restrukturie-

1 vgl. Cewe Color: Die Ergebnisse des Geschaftsjahres 2007, online im Internet unter URL:

http://www.cewecolor.de/index.php?id=1121, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. Fix Cewe Color Webseite fiir Aktionare, online im Internet unter URL: http://www. fixceweco-
lor.de/images/20070322_Brief von_David_Marcus_MarCap_Investors_LP.pdf.

Vgl. http://www.fixcewecolor.de/weristMarCapinvestors.html, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. 0. V.: K Capital Proposes Election of New, Independent Director, Karl L. Meyer, to OfficeMax
Board of Directors, online im Internet unter URL:
http://rejournal.com/ne/sections/news/NENews.aspx?news |ID=8257, Zugriff am 20.12.2008.
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rungen sowie Veranderungen im Managementbereich.'®> So hat K Capital Partners
beispielsweise einen Proxyfight!® bei der Burobedarfsfirma OfficeMax gewonnen,
woraufhin wesentlich hohere Dividenden an die Aktionare ausgezahlt wurden.'” In
Deutschland war K Capital Partners unter anderem bei der Freenet AG und der Pro-
SiebenSat.1 Media AG beteiligt.*®

2.3 Wyser-Pratte & Co.

Das von Guy Wyser-Pratte geleitete Unternehmen Wyser-Pratte & Co. wurde 1929
von seinem Vater Eugene Wyser-Pratte als internationaler Arbitragehandel in Paris
gegrundet. Guy Wyser-Pratte ist Autor zweier vom Salomon Brothers Center der
New York University 1971 und 1982 herausgegebenen Fachbicher Gber Risikoarbit-
rage, die als Standardwerke angesehen werden. In den 1970er Jahren war Guy Wy-
ser-Pratte einer der fuhrenden Kopfe des so genannten Shareholder Activist Move-
ment (Aktionarsaktivisten). Er sagt, er habe sich wahrend seiner Uber vierzigjahrigen
Karriere immer an deren Lehren lber Aktionarsrechte und die Notwendigkeit aktiver
Beteiligung von Managern am Erfolg wie Misserfolg ihrer Unternehmen gehalten. Auf
die Frage, wie er deutsche Manager generell beurteile, antwortete Wyser-Pratte: ,Je-
ne, die Aktien an ihren Unternehmen halten, sind auf dem richtigen Weg. Jene, die
keine Beteiligung haben, sind Witzfiguren. Sie sollten ein 6konomisches Interesse an
dem Unternehmen haben, das sie managen, und dies den Anteilseignern durch den
Besitz von eigenen Aktien anzeigen. Alles andere ist lacherlich.*®

In den vergangenen 15 Jahren hat sich Wyser-Pratte weltweit an mehr als 70 Unter-
nehmen beteiligt. Dabei ist er auf keine bestimmte Branche spezialisiert. In Deutsch-
land investierte er beispielsweise in Rheinmetall, Mannesmann, Mobilcom, Babcock
Borsig, Vossloh, IWKA, Balda, TUl und CURANUM. Das Kapital fir seine Investitio-
nen stammt zum Grof3teil von institutionellen Investoren aus Frankreich, der Schweiz
und Deutschland. Zu seiner Strategie sagt Wyser-Pratte: ,Ich orientiere mich an der
Gefechtstaktik der Marines. Das bedeutet unter anderem, das Element der Uberra-
schung zu nutzen, Kréfte richtig zu verteilen, Koalitionen einzugehen und Waffen
kombiniert einzusetzen®.

Wyser-Pratte beteiligt sich stets mit geringem Einsatz an nach seiner Ansicht unter-
bewerteten und schlecht gefihrten Unternehmen und versucht, tber 6ffentlichen

' vgl. 0. V.: K Capital sells out of diversified sector, online im Internet unter URL:

http://enron.trampolinesystems.com/show_email/107359, Zugriff am 20.12.2008.

Mit Proxyfight wird ein Kampf um Aktionarsstimmen bezeichnet, bei dem versucht wird, tber
Stimmrechtsvollmachten oder das Anwerben von Aktionarsstimmen die Kontrolle iber eine Haupt-
versammlung zu bekommen, ohne Mittel fiir den Aktienkauf einsetzen zu muissen.

Vgl. Worden, N.: OfficeMax bows to pressure, http://www.thestreet.com/stocks/retail/
10262543.html, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. 0. V.: K Capital Partners ups freenet stake to 5 pct, online im Internet unter URL.:
http://www.reuters.com/article/mergersNews/idUSL155089020070815, Zugriff am 20.12.2008.
Vgl. Sucher, J.: Interview mit Firmenjager, online im Internet unter URL:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,330739,00.html, Zugriff am 20.12.2008.
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Druck Anderungen durchzusetzen und damit den Aktienkurs zu steigern.?® Dann
steigt er aus: ,Wir investieren, wenn wir flr ein schlecht bewertetes Unternehmen in
einem entsprechenden Zeitraum den wahren Wert erzielen kénnen, um dann mit
Gewinn zu verkaufen. Wenn diese Wertliicke grof3 genug ist, steigen wir ein. [...] Erst
bei einem Anteil von, sagen wir funf Prozent, klopfen wir an die Tur und erklaren dem
Management, was sich andern muss, um den Wert zu steigern. [...] Wenn es [...]
Probleme gibt, erhéhen wir sofort den Druck. Wir schicken Vertreter in den Aufsichts-
rat oder organisieren auf der Hauptversammlung eine Mehrheit gegen den Vorstand,

meist tiber die Presse*.?!

3. Der Fall Cewe Color
3.1 Die Ausgangssituation — Der Einstieg der Finanzinvestoren

Im Sommer 2005 steigen die US-amerikanische Beteiligungsgesellschaft MarCap
Investors und K Capital Partners bei Cewe Color ein. Als sich die Erbengemeinschatft
des Firmengrunders Heinz Neumdiller zu Beginn des Jahres 2005 von ihrem Paket
von 22,5% der Cewe Color-Aktien trennen wollte, geht der Vorstand von Cewe Color
im Fruhling 2005 auf Roadshow durch die USA, um potentiellen Investoren das Un-
ternehmen vorzustellen. Offenbar waren die Aktivitaten erfolgreich: Im Juli 2005 gab
Cewe Color bekannt, dass die Cewe Color-Aktie eine gro3e Resonanz sowohl bei
privaten als auch bei institutionellen Investoren finde und Fonds aus der Schweiz,
Skandinavien, Frankreich, England und den USA in Cewe Color-Aktien investiert hat-
ten. Tatsachlich hatte die Erbengemeinschaft von Senator h.c. Heinz Neumdiller ihren
Aktienanteil in Hohe von 22,5% bis auf 10 Aktien verkauft. Sie hielt allerdings weiter-
hin eine atypisch stille Beteiligung, die einem Kapitalanteil von 25% an der Cewe Co-
lor Holding AG entsprach.?

Im Juli 2005 teilte K Capital Partners der Cewe Color Holding AG mit, dass man
knapp 10,7% der Cewe Color Aktien erworben hatte. K Capital Partners, New York,
erwarb 4,5% des Grundkapitals. Beide Investoren, K Capital und MarCap, betonten
ihr langfristiges Interesse an Cewe Color. Sie investierten nach eigenen Angaben in
die Cewe Color Holding AG, weil man das Unternehmen fur unterbewertet hielt. Auf
den Plan gerufen wurden die Finanzinvestoren durch eine vergleichsweise Uppige
Eigenkapitalquote von 41,5% und einen Free Cash-Flow, der 2005 tber 15 Millionen
Euro lag. Die Dividende fur 2005 beanspruchte nur 3,3 Millionen Euro. Der Eindruck,

20 vgl. Becker, W.: Schone neue Aktionarswelt: Aktivisten werden in der Flaute aufbliihen, in: Bor-

senzeitung vom 29.12.2007, Nr. 249, S. 42.

Vgl. Sucher, J.: Interview mit Firmenjager Guy Wyser-Pratte, online im Internet unter URL:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,330739,00.html, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. 0. V.: Cewe Color bleibt ein Liebling der Hedgefonds, in: Borsenzeitung vom 19.08.2005, Nr.
159, S. 17.
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dass ein bisschen viel Liquiditat herumlag, drangte sich den Finanzinvestoren auch
durch 10% zuriickgekaufte eigene Aktien auf.?® Im Marz 2007 verkiindete dann Guy
Wyser-Pratte, er besitze gut drei Prozent an der Cewe Color Holding AG. Grol3e
Worte verlor der Mann aus New York nicht — nur, dass auch er das Unternehmen fur
unterbewertet hielt.>* Am 28. Méarz 2007 teilte Wyser-Pratte mit, seinen Anteil auf
5,01% aufgestockt zu haben.?

Cewe Color befand sich — wie bereits ausgefuhrt — im Wandel von analogen zu digi-
talen Technologien, und man hoffte, in einer digitalen Zukunft groRes Wachstumspo-
tential erschlieRen zu kénnen. Als Beispiele dienten die US-Firmen Shutterfly und
Snapfish. Uber das Cewe Management duRerte sich David Marcus positiv: ,We be-
lieve that Dr. Hollander is an excellent manager of the business and has managed
the company well through the transition form analog to digital”. Und noch Ende 2006:

,[...] the management, which we believe is excellent at managing the business*.?®

Auch der Vorstand der CeweColor Holding AG stand dem Engagement der beiden
US-amerikanischen Beteiligungsgesellschaften anfangs positiv gegentber. Dr. Rolf
Hollander, Vorstandsvorsitzender der Cewe Color Holding AG: ,Ich freue mich, dass
die erfolgreiche digitale Unternehmensentwicklung auf steigendes Interesse bei Fi-
nanzinvestoren trifft. Die Expansion von Cewe Color auf den europaischen Absatz-
markten wird jetzt begleitet durch eine verstarkte Resonanz der internationalen Kapi-
talmérkte. Die positiven Entwicklungen auf Absatz- und Kapitalméarkten starken die

Position des Unternehmens".?’

3.2 Die Auseinandersetzung mit den Finanzinvestoren

3.2.1 Die Vorwdurfe und Forderungen der Finanzinvestoren

Im ersten Jahr herrschte zwischen den US-Investoren und dem Vorstand der Cewe
Color Holding AG tatsachlich Einvernehmen, dann jedoch verlor MarCap-Chef David
Marcus nach eigenem Bekunden das Vertrauen in die Filhrung um Ralf Hollander. Im
Herbst 2006 klagte er, dass der Vorstand das Vertrauen der Aktionare wiederholt
enttduscht habe: Die mit dem Wechsel von der analogen zur digitalen Technologie
verbundenen Herausforderungen an die Gesellschaft wirden zu langsam und zu
spat angegangen. Im Vergleich zu Wettbewerbern hinke Cewe Color hinterher. Die
Qualitat der Finanzplanung sei unzureichend, wiederholt seien in der Vergangenheit

23
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Gewinnwarnungen veroffentlicht worden. Durch Fehlinvestitionen im Ausland aufge-
laufene Verluste hétten bislang nicht ausgeglichen werden kénnen. Das Cewe Ma-
nagement flihre das Unternehmen wie seine eigene Gesellschaft. Es scheine sich
den Aktionaren gegenuber in keiner Weise verantwortlich zu fuhlen. Die Fihrungs-
krafte besallen kaum Aktien und hatten anscheinend kein Interesse am Aktienkurs.
Im Ubrigen sei die Cewe Color Holding AG iiberkapitalisiert und vernichte das Kapital
der Aktionare. Das Unternehmen sei zu hundert Prozent mit Eigenkapital finanziert.
Zugleich lagen Zinsen fiur Fremdkapital auf einem beispiellos niedrigen Niveau. Der
Wandel von der analogen zur digitalen Technologie sei vollzogen. Daher solle Cewe
seine Kapitalstruktur korrigieren und seine Kapitalkosten senken. Das dadurch frei-
gesetzte Kapital solle an die Aktionare zuriickgezahlt werden.?® Die Akquisitionen in
Frankreich und England wurden als Desaster bezeichnet, die nur getatigt worden
waren, um Uberschissige Liquiditat unterzubringen. Im Zusammenhang mit der Funf-
jahresplanung von Cewe Color stellte man fest, dass das Wachstum der Fotoindust-
rie weltweit auf 22% pro Jahr tber die nachsten drei bis funf Jahre geschatzt wirde.
Das Cewe Management strebe aber lediglich ein Wachstum von 3,3% pro Jahr an.
Man sei jedoch der Meinung, dass ein fahiges Management ein Wachstum in H6he
von 80% des durchschnittlichen Wachstums der Fotoindustrie erreichen kdnne. Das
wuirde eine 50%ige Steigerung der vom Cewe-Management fur 2011 geplanten Ein-
nahmen bedeuten und mehr als eine Verdoppelung des geplanten Gewinns ermégli-
chen.?

Die Finanzinvestoren verlangten eine Sonderdividende von 5 Euro je Aktie. Cewe
Color wollte hingegen nur 1,20 Euro je Aktie zahlen und daftr mehr investieren. Um
ihr Anliegen durchzusetzen, forderte MarCap Investors den Cewe-Vorstand auf, zum
nachstmdglichen Zeitpunkt eine auf3erordentliche Hauptversammlung einzuberufen,
auf der die Aufsichtsrate Hartmut Fromm, Fritz Kréger, Manfred Bodin und Hans-
Jiurgen Appelrath abberufen und vier neue, damals nicht benannte Personen, ge-
wahlt werden sollten. Ferner sollte drei Mitgliedern des Vorstands, namentlich Dr.
Rolf Hollander, Andreas F.L. Heydemann und Michael Wefers, ausdricklich das
Misstrauen ausgesprochen werden.*

Hatten die Angreifer auf der aufRerordentlichen Hauptversammlung eine einfache
Mehrheit mobilisieren kdnnen, wére das Spiel fur das Cewe-Management gelaufen
gewesen. Die nachsten Schritte waren die Abberufung des alten und die Neueinset-
zung eines den aktivistischen Aktionaren wohlgesonnenen Aufsichtsrats gewesen.
Dieser hatte dann den jetzigen Vorstand gekippt und ein neues Management instal-

8 Vgl. Fix Cewe Color Webseite fiir Aktionare: Hintergrund, online im Internet unter URL:

http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. Fix Cewe Color Webseite fiir Aktionare: Brief von David Marcus MarCap Investors LP, online
im Internet unter URL: http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. Fix Cewe Color Webseite fur Aktionare: MarCap Investors Pressemitteilung 9. Februar 2007,
online im Internet unter URL: http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am 20.12.2008.
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liert. In der nachsten Runde ware dem veranderten Aufsichtsrat dann der Vorschlag
einer Sonderausschittung unterbreitet worden, den dann eine neu einberufene
Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit hatte beschlieRen kénnen.*!

Der Vorschlag von MarCap, eine hohere Dividende zu zahlen als Cewe-Vorstand
und Cewe-Aufsichtsrat beabsichtigten, basierte auf folgender Analyse der Finanzsi-
tuation der Gesellschaft: Auf Basis der von Cewe fir das 3. Quartal 2006 verdffent-
lichten Ergebnisse schatzte man, dass Cewe zum Jahresende Gewinnrticklagen von
etwa 70 Millionen Euro, einen operativen Cash Flow von etwa 30 Millionen Euro,
langfristige Finanzverbindlichkeiten in HGhe von maximal

5 Millionen Euro und Liquiditat in Héhe von 20 bis 25 Millionen Euro erwirtschaftet
haben wirde. Cewe habe seine Investitionsplane minimal revidiert, prognostiziere ab
2007 Investitionen von etwa 30 Millionen Euro pro Jahr und kénne bis zu 15 Millio-
nen Euro in ein laufendes Aktienrtickkaufprogramm investieren. Somit sei die Gesell-
schaft eindeutig Uberkapitalisiert. Des Weiteren seien der Fiinfjahres-Investitionsplan
und die fur Akquisitionen angehaufte Kriegskasse von 50 Millionen Euro ein klares
Indiz dafiir, dass sich an der Uberkapitalisierung in Zukunft nichts dndern solle. Cewe
musse keine Investitionspléane andern, um eine Dividende von

5 Euro pro Aktie oder 35 Millionen Euro insgesamt zu zahlen.*

Anfang 2007 verscharfte sich die monatelang andauernde 6ffentliche Auseinander-
setzung zwischen dem Cewe-Management und MarCap Investors noch einmal deut-
lich.®* Cewe-Aufsichtsrat und MarCap-Berater Sebastian Freitag fuhr starke Ge-
schitze gegen Cewe Color auf: Aufsichtsratsvorsitzender Hubert Rotharmel und
Vorstandsvorsitzender Dr. Rolf Hollander sollten, so Freitag, verbotene Absprachen
zur Manipulation des Aktienkurses getroffen haben, um die Finanzinvestoren zur
Aufgabe zu zwingen. Quelle dieses Vorwurfes: ein Telefongesprach, das ein unge-
nannter Mitarbeiter von Freitag nach einer Telefonkonferenz zwischen Hollander,
Rotharmel, MarCap-Chef Marcus und Freitag abgehoért haben will, da die Leitungen
nicht ordnungsgemal abgeschaltet wurden. Freitag erklarte, er habe den Aufsichts-
rat umgehend Uber den Vorgang informiert, und nachdem das Gremium seiner An-
sicht nach unangemessen reagiert habe, sein Aufsichtsratsmandat am 8. Februar
niedergelegt, um nicht wegen Mitwisserschaft in Haftung genommen zu werden. In-
terpretieren lasst sich der Riuckzug Freitags aber auch dahingehend, dass er ohne
die Verantwortung in dem Gremium leichter die Interessen der Finanzinvestoren ver-
treten konnte. Freitag hatte unter anderem auch Guy Wyser-Pratte bei IWKA vertre-

3 vgl. 0. V.: Hedgefonds wollen Cewe-Liquiditat abgreifen, in: Borsenzeitung vom 31.01.2007, Nr.

21,S.9.

Vgl. 0. V.: Hedgefonds stockt bei Cewe Color auf, in: Bérsenzeitung vom 10.02.2007, Nr. 29, S. 9.
Vgl. lwersen, S.: Aktienkrieg bei Cewe Color, online im Internet unter URL:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/aktienkrieg-bei-cewe-color; 1245496, Zugriff am
20.12.2008.
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ten.>* Auch die Staatsanwaltschaft bekam Arbeit: Freitag zeigte Cewe Color wegen
verbotener Absprachen und Aufsichtsrat-Chef Rothdrmel zudem wegen verbotenem
Insider-Handels an.*

3.2.2 Der Cewe Vorstand weist die Forderungen von M2 Capital zurtick

Der Vorstand der Cewe Color Holding AG wies die Forderungen der Finanzinvesto-
ren als vollig unangebracht zurtick: ,Der Hedge-Fonds hat uns in einem Brief mit
zahlreichen Vorwurfen konfrontiert, die unbegrindet sind und vor allem verschleiern
sollen, dass M2 Capital®*®* dem Unternehmen massiv Kapital entziehen will*, so Dr.
Rolf Hollander.?” Im Vorwege seien in mehreren Briefen und Gespréachen von den
Finanzinvestoren kreditfinanzierte Sonderausschittungen in Hohe von 37 bis 120
Millionen Euro gefordert worden — bei 113 Millionen Euro Eigenkapital. Hollander:
,Um dieses Ziel zu erreichen, hat M2 Capital mit der Einberufung einer auf3erordent-
lichen Hauptversammlung gedroht, in der Aufsichtsrate abgewahlt und den Vorstan-
den das Misstrauen ausgesprochen werden solle. Wir haben uns nicht erpressen
lassen und werden uns auch zukiinftig nicht erpressen lassen.“*® In einer Pressemit-
teilung vom 31.01.2007 wehrt sich der Cewe Vorstand gegen die Anspriiche von
M2Capital und brachte die im Folgenden aufgefiihrten Argumente vor.*

3.2.2.1 Liquiditat als strategische Ressource

Eine Sonderausschiittung enge den Gestaltungsspielraum des Unternehmens mas-
siv ein und schade in der aktuellen Situation sowie der langfristigen Entwicklung: ,Um
die Potenziale unseres Marktes vollstdndig im Sinne unserer Aktionare zu nutzen,
brauchen wir die Liquiditat“, betonte Hollander. Die Liquiditdt des Unternehmens sei
eine strategische Ressource. Das Management dirfe das berechtigte Interesse von
Kunden, Mitarbeitern und langfristig orientierten Investoren nicht kurzfristig motivier-
ten Interessen opfern: ,Hier sind wir in der Pflicht®, so Hollander. Jeder Euro, den das
Unternehmen in seine Wachstumsstrategie investiere, werde sich weit Uberdurch-
schnittlich verzinsen. Innerhalb der kommenden funf Jahre plane Cewe Color Investi-
tionen in Produktentwicklung und zusatzliche Vertriebswege von 150 bis 200 Millio-
nen Euro.”® Hollander mutmafRte, dass MarCap Investors seine Cewe-Beteiligung
wohl zu teuer erworben habe und mit der bisherigen Wertentwicklung der Cewe Aktie

% vgl. 0. V.: Eskalation bei Cewe Color, in: Bérsenzeitung vom 09.02.2007, Nr. 28, S. 9.

% vgl. 0. V.: Rosenkrieg ohne Ausstiegschance, in: Bérsenzeitung vom 19.04.2007, Nr. 75, S. 8.

% M2 Capital wurde spater in MarCap Investors umbenannt.

87 Vgl. Cewe Color: Wir lassen uns nicht erpressen, online im Internet unter URL:
http//:www.cewecolor.de/fileadmin/user_upload/PDF/PR/20070228 worldofphoto.pdf -, Zugriff am
20.12.2008.

* Ebenda.
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gen von M2 Capital zuriick, online im Internet unter URL.: http://www.cewecolor.de/ in-

dex.php?id=157&no_cache=1&tx_ttnews[tt_news]=1272&tx_ttnews[backPid]=114&cHash=953d23

4d45, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. 0. V.: Machtkampf macht Aktie von Cewe Color nicht attraktiver, online im Internet unter URL:

www.faz.net/s/.../Doc~E965AE058B7A743C1AA53194F961058C2~ATpl, Zugriff am 20.12.2008.

40



20

nicht zufrieden sei: ,Viele unserer Aktionare sind bei Kursen zwischen 12 und 20 Eu-
ro eingestiegen. Die sind mit der Kursentwicklung natirlich zufrieden. Marcus dage-
gen hat vor zwei Jahren beim Stand von 39 Euro gekauft, also nicht weit entfernt
vom heutigen Kurs. Und das ist ihm bei einigen Unternehmen in Schweden auch
passiert. Offenbar hat der MarCap-Fonds damit 2006 nicht die Performance ge-
bracht, die man sich erhofft hat. Jetzt braucht David Marcus Geld. Und das hofft er

bei uns zu finden*.**

3.2.2.2 Sonderausschittung bei Personalabbau unvertretbar

Das Unternehmen befinde sich zurzeit mitten im Transformationsprozess von der
analogen zur digitalen Fotografie. Der jahrliche Rickgang von tUber 30% der Film-
entwicklungen erfordere erhebliche Anstrengungen. Cewe Color habe in der Spitze
29 Fotogrol3labore in Europa unterhalten. Aktuell seien es noch 20. Hollander: ,Mit
mir wird es keine Sonderausschittung geben, wenn zugleich Mitarbeiter entlassen
und Sozialplanverhandlungen gefiihrt werden. Das ist unverantwortlich. Wir bendti-
gen motivierte Mitarbeiter. Das Kapital ist erforderlich fur Investitionen in die Zukunft
sowie die Sicherung der verbleibenden Arbeitsplatze”. In diesem Punkte wisse man
sich im Einklang mit dem seit 1. Januar 2007 gro63ten Aktionar, der Erbengemein-
schaft des Unternehmensgriinders Senator h.c. Heinz Neumdiller.*?

3.2.2.3 Neue Wachstumspotenziale erfordern Investitionen

Die Digitalfotografie er6ffne neue Wachstumspotenziale, von denen Cewe Color und
damit die Aktionare mittelfristig profitieren konnten. Dazu gehdrten ein erweitertes
Produktportfolio und die Erschlielung von neuen Geschéftsfeldern, in denen Cewe
Color sowohl die Kernkompetenzen nutzen als auch die Wertschépfung vertiefen
konne. Hinzu kdmen neben den Investitionen in die regionale Expansion Konsolidie-
rungschancen. Deshalb werde Cewe Color auch den laufenden Aktienrtiickkauf nut-
zen, um damit eine Akquisitionswahrung zu schaffen.

3.2.2.4 Hohe Dividendenrendite

Schon im vergangenen Jahr habe Cewe Color auf Basis des Schlusskurses von
41,35 Euro zum 31. Dezember 2005 eine Dividende von 1,20 Euro je Aktie ausge-
schittet und eine Dividendenrendite von 2,9 Prozent erreicht. Das Unternehmen
strebe Dividendenkontinuitat und eine weiterhin hohe Ausschittungsquote an.

*1 vgl. Becker, W.: Die Kasse von Cewe Color ist dicht, in: Bérsenzeitung vom 15.03.2007, Nr. 52, S.

12.
2 vgl. Abschnitt 4.
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3.2.2.5 Transformation in 2007 weitgehend abgeschlossen

»Wir sind auf dem besten Wege, den Transformationsprozess von der analogen zur
digitalen Fotografie erfolgreich umzusetzen®, erklart Hollander. Selbst in einem
Transformationsjahr wie 2006 hatte das Unternehmen sein Ergebnis stabilisieren
konnen. 2007 werde dieser Prozess weitgehend abgeschlossen und ab 2008 auf
Wachstum umgeschaltet, was sich auch positiv auf das Ergebnis auswirken werde.
Wichtige Meilensteine seien erreicht: Cewe Color sei der erfolgreichste Fotofinisher
in Europa, habe seine Marktposition im analogen Fotomarkt verteidigt, die Liquiditat
als strategische Ressource genutzt und sei durch frihzeitige Investitionen zum
Marktfihrer im europaischen Digitalmarkt geworden.

3.2.2.6 Bisher kein korrektes Einberufungsverlangen fir aul3erordentliche HV

-Wir werden nach heutigem Stand keine aul3erordentliche Hauptversammlung einbe-
rufen”, so Dr. Rolf Hollander. Die ordentliche Hauptversammlung des Unternehmens
finde wie geplant am 26. April 2007 statt. Der Vorstand der Cewe Color Holding AG
habe von MarCap Investors noch immer kein den Anforderungen entsprechendes
Einberufungsverlangen fir die geforderte auf3erordentliche Hauptversammlung erhal-
ten. Cewe Color habe die Finanzinvestoren bereits in zwei Schreiben auf die forma-
len Kriterien hingewiesen. Bisher habe MarCap die Anforderungen nicht erfullt.

3.2.2.7 Investitionen starken Shareholder Value

,unsere Investitionen in die Expansion unseres Unternehmens sind die zentrale Vor-
aussetzung fur einen nachhaltig wachsenden Shareholder Value®, betont Dr. Rolf
Hollander. Deshalb seien die vollig unangebrachten Forderungen einzelner Finanzin-
vestoren, die wahrend der Transformation des Unternehmens eine hohe fremdkapi-
talfinanzierte Sonderausschittung erzwingen wollen, kontraproduktiv.

3.2.2.8 Unterstutzung fur nachhaltige Strategie wachst

.Nach einer fremdkapitalfinanzierten Ausschittung kénnten wir Chancen nicht nutzen
und wirden der langfristigen Entwicklung des Unternehmens schaden®, erklarte Hol-
lander. Deshalb sei der Vorstand entschlossen, fur sein Zukunftskonzept einzutreten.
Mit dem wachsenden Erfolg der Cewe-Fotobticher habe das Unternehmen bewiesen,
dass Cewe Color attraktive neue Markte zlgig erschliel3en kénne: Im vierten Quartal
2006 héatten die Cewe Fotobucher bereits 12,1% zum Gesamtvolumen der Digitalfo-
tos beigesteuert. Ebenso sei die Expansion im Internetgeschéft auf einem sehr guten
Weg: Im Jahr 2006 stieg die Zahl der internetbasierten Bestellungen um 59,3%. Vor-
aussetzung fur solche Erfolge seien Investitionen und unternehmerisches Handeln.
Hollander: ,Die weitaus gréf3te Zahl unserer Investoren ist gegen kurzfristiges Quar-
talsdenken und Einmalausschittungen — die Unterstiitzung fir unsere am langfristi-
gen und nachhaltigen Erfolg orientierte Strategie wachst von Tag zu Tag".
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3.2.2.9 Keine Manipulation des Aktienkurses

Schliel3lich wies die Cewe Color Holding AG die Vorwurfe mit Entschiedenheit zu-
rick, der Vorstandsvorsitzende Hollander und Aufsichtsratsvorsitzende Rotharmel
hatten den Aktienkurs manipuliert. Ein unabhangiges Rechtsgutachten, das der stell-
vertretende Aufsichtsratsvorsitzende aufgrund der Schwere der Vorwirfe in Auftrag
gegeben hatte, habe diese Vorwirfe ohne jeden Zweifel entkréaftet. Vor dem Hinter-
grund der Auseinandersetzung um eine Sonderdividende versuchten Einzelne offen-
bar, durch bésartige Unterstellungen ihre Lage zu verbessern. Bereits die positive
Kursentwicklung widerspreche der Behauptung, dass Vorstand und Aufsichtsrat den
Kurs negativ manipuliert hatten. Das ehemalige, fir die Finanzinvestoren entsandte
Aufsichtsratsmitglied Sebastian Freitag habe schon einmal &hnliche Behauptungen
benutzt, um Vorstand und Aufsichtsrat zu drohen und sie damit gefligig zu machen.
Dieser durchsichtige Versuch habe aber auch damals nicht zum angestrebten Erfolg
gefuhrt. Im vorliegenden Zusammenhang habe das Unternehmen jetzt wegen Verlet-
zung der Vertraulichkeit des Wortes Strafanzeige erstattet.*®

Im August 2007 hat die Staatsanwaltschaft die Ermittlungen wegen Verdachts der
Kursmanipulation eingestellt. Es liege keine strafbare verbotene Marktmanipulation
nach dem Wertpapierhandelsgesetz vor, teilte die Behdrde mit.**

4. Neumiller Cewe Color Stiftung unterstttzt Cewe Color
Management

Auch die Neumdiller Cewe Color Stiftung kritisierte die Forderung der Finanzinvesto-
ren, eine hohe kreditfinanzierte Sonderdividende auszuschutten: ,Damit torpedieren
kurzfristig orientierte Spekulanten die langfristige Wachstumsstrategie des Unter-
nehmens®, betonte Wilfried Mocken, Vorsitzender des Kuratoriums der Neumduller
Cewe Color Stiftung. Die Liquiditat des Unternehmens durfe nicht fur ein Feuerwerk
verpulvert werden, das nur eine ausgebrannte Hille zurlicklasse: ,Wenn daftir auch
noch ein Kredit aufgenommen werden soll, ware das in einer Transformationsphase
— wie wir sie gerade zu bestehen haben — unternehmerisch verantwortungslos®, so
der Vorsitzende des Kuratoriums. Die Forderung der Finanzinvestoren, vier Auf-
sichtsrate abzuwahlen und dem Vorstand das Misstrauen auszusprechen, solle of-
fensichtlich das wahre Ziel einer kreditfinanzierten Sonderausschittung verschleiern
und die Organe unter Druck setzen. Diese Strategie werde allerdings nicht aufgehen,

3 vgl. 0. V.: Bei Cewe Color verscharft sich der Ton, in: Bérsenzeitung vom 19.04.2007, Nr. 75, S.

10.
* vgl. 0. V.: Ermittlungen gegen Cewe Color eingestellt, in: Bérsenzeitung vom 04.08.2007, Nr. 175,
S. 10.
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da das Unternehmen durch seine besondere Aktionarsstruktur den schéadlichen Ein-
fluss kurzfristig orientierter Finanzinvestoren abwehren kénne.*

Die Cewe Color-Gruppe habe 2005 und 2006 trotz fundamentaler Verschiebungen
im Markt die hochsten Gewinne der vergangenen sechs Jahre erwirtschaftet. Das sei
dem Management in einem Umfeld gelungen, in dem etablierte Wettbewerber Ver-
luste verkraften mussten oder vollig aus dem Markt ausgeschieden seien. Zugleich
habe Cewe Color in neue, erfolgreiche Produkte, wie das Cewe Fotobuch, investiert.
Deshalb unterstitze die Stiftung die Strategie des Managements, jahrlich 30 Millio-
nen Euro in Produktinnovationen und neue Vertriebswege zu investieren und die re-
gionale Expansion voranzutreiben. Auch die bis zu 50 Millionen Euro, die das Unter-
nehmen in Akquisitionen investieren wolle, seien strategisch eine entscheidende Op-
tion. Mocken: ,Durch den laufenden Aktienrickkauf steht aul3erdem eine Akquisiti-
onswahrung zur Verfiigung, die fur die Eigentimer von Zielunternehmen attraktiver
sind als Bargeld, weil Cewe damit eine Beteiligung am Wachstum und Erfolg der Un-
ternehmensgruppe anbieten kann“. Vor dem Hintergrund der erreichten Erfolge und
der strategischen Weichenstellungen sei die Kritik der Finanzinvestoren nicht nach-
vollziehbar.

AulRerdem teilte die Erbengemeinschaft des Firmengrinders Senator h.c. Heinz
Neumdller dem Vorstand der Cewe Color Holding AG mit, dass sie mit Wirkung zum
31. Dezember 2006 durch die Austibung ihres Aktienbezugsrechts ihre bestehende
atypisch stille Beteiligung ohne Stimmrechte in eine stimmberechtigte Beteiligung von
27,18% Cewe Aktien wandeln wird. Damit besal} sie eine Sperrminoritat.

Die Cewe Color Holding AG verfugte gemalR den Hauptversammlungsbeschlissen
vom 16. Juni 1992, 17. Juni 1999 und 24. Juni 2004 Uber ein bedingtes Kapital in
Hoéhe von insgesamt 5.200.000,00 Euro. Durch die Austibung des Bezugsrechts fir
die Wandlung der atypisch stillen Beteiligung erhéhte sich das Grundkapital mit Wir-
kung zum 01. Januar 2007 von 14.040.052,00 Euro um 5.148.000,00 Euro auf
19.188.052,00 Euro. Die Anzahl der Aktien der Gesellschaft veranderte sich entspre-
chend um 1.980.000 Stiick auf 7.380.000 Inhaberaktien und 20 Namensaktien.*®
Durch die Kapitalerhéhung verschoben sich die bisherigen Beteiligungsverhaltnisse:
So verwasserte sich der Anteil des bisher gréf3ten beteiligten Finanzinvestors Mar-
Cap Investors von 13,4% auf 8,97%. Ahnlich verlief die Entwicklung beim bis dahin
zweitgrol3ten Finanzinvestor K Capital Partners, dessen Anteil von 12,3% auf 7,59%
rutschte.*” Zur Wahrung ihrer Interessen beschloss die Neumiiller Cewe Color Stif-
tung auBerdem, Otto Korte, Rechtsanwalt aus Oldenburg, als Nachfolger von Sebas-
tian Freitag in den Aufsichtsrat der Cewe Color Holding AG zu entsenden. Aus Sicht

%5 vgl. Becker, W.: Vor dem Showdown in Oldenburg, in: Bérsenzeitung vom 17.02.2007, Nr. 34, S.
11.

% vgl. 0. V.: Neue Schachtel bei Cewe Color, in: Brsenzeitung vom 04.01.2007, Nr. 2, S. 13.

*"vgl. 0. V.: Bei Cewe Color braut sich was zusammen, in: Bérsenzeitung vom 30.01.2007, Nr. 20, S.
13.
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der Stiftung wurde Freitag — wie oben ausgefihrt — zum Sprachrohr der falschen Sei-
te. Die Neumdiller Cewe Color Stiftung hat als Eigentimer der oben genannten 20
Namensaktien das vertragliche Recht, zwei Aufsichtsratsmitglieder zu entsenden.
Das war neben Sebastian Freitag der Vorsitzende des Kontrollgremiums Hubert
Rotharmel.*®

5. Proxy Fighting — Vorbereitung auf die ordentliche
Hauptversammlung

Unternehmen mit Finanzinvestoren als Aktionaren sollten ihre Hauptversammlungen
prazise vorbereiten. Das gilt besonders, wenn es sich um so genannte aktive Inves-
toren oder Aktionare handelt, deren Vorstellungen nicht mit denen der Verwaltung
eines Unternehmens konform gehen.*® Vorstand und Aufsichtsrat sehen sich dann
auf der Hauptversammlung oftmals mit unliebsamen Forderungen nach Erhdhung
der Dividende durch eine Sonderausschittung oder bei anstehenden Aufsichtsrats-
wahlen auch mit Gegenantragen hinsichtlich der Besetzung des Aufsichtsrats kon-
frontiert.”® Das zentrale Einfallstor fiir unerwiinschte Aktionarsaktivisten sind die re-
gelmalig niedrigen Hauptversammlungsprasenzen. In solchen Fallen genlgen Fi-
nanzinvestoren in der Regel schon geringe Beteiligungen, um Entscheidungen im
eigenen Interesse durchzusetzen.” Deshalb muss ein Unternehmen alles daran set-
zen, genugend Aktionare fur die eigenen Vorstellungen und eine Teilnahme an der
Hauptversammlung zu gewinnen.

Unternehmen, die sich gegen die Interessen von Finanzinvestoren verteidigen wol-
len, miissen um jede Stimme kampfen und so genanntes Proxy Fighting betreiben.>?
Der Begriff Proxy Fight oder Proxy Contest stammt aus dem amerikanischen Recht
und bezeichnet den Kampf von Verwaltung und oppositionellen Aktionaren um
Stimmvollmachten (Proxies) der passiven Aktionare.>® Aus der Perspektive der Ma-
nager ist es deren vordringlichste Aufgabe, einen intensiven Dialog mit allen Aktiona-
ren zu fihren und aktiv zu versuchen, die Wahrnehmung und das Stimmungsbild des
Kapitalmarktes zu beeinflussen. Das Management muss eine konsistente Botschaft
kommunizieren, die den passiven Aktiondren die Mission und Strategie des Unter-
nehmens schliissig vermittelt.>* Es sind personliche Gespréache mit moglichst vielen

*® vgl. 0. V.: Bei Cewe beginnt die heile Phase, in: Bérsenzeitung vom 13.02.2007, Nr. 30, S. 10.
9 vgl. Becht, M.: Der Aktionarsaktivismus wird die Finanzkrise tiberleben, in: Neue Ziircher Zeitung
vom 29./30. 11.2008, Nr. 280, S. 15.

Vgl. Hofinghoff, T.: Aktiondre machen Druck, in: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom
09.03.2008, Nr. 10, S. 57.

Vgl. 0. V.: Selbstbhewusste Aktionare setzen dem Management zu, in: Neue Zircher Zeitung vom
29./30.03.2008, Nr. 73, S. 9.

Vgl. Schuster, M.: Feindliche Ubernahmen deutscher Aktiengesellschaften. Abwehrstrategien des
Vorstandes der Zielgesellschaften, Berlin 2003, S. 30.

Vgl. Watter, R., Rampini, C.: Proxy Fights, Sonderdruck aus Mergers & Acquisitions lll, hrsg. Von
R. Tschéani, Zurich 2001, S. 3.

Vgl. Becker, W.: Schone neue Ubernahmewelt, in: Bérsenzeitung vom 16.02.2007, Nr. 33, S. 8.
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passiven Aktionaren zu fuhren, um die wichtigsten Punkte der Unternehmensstrate-
gie zu prasentieren und deutlich zu machen, wie das Management im Gegensatz zu
den Forderungen der oppositionellen Aktionére Wert zu generieren beabsichtigt.>®

Beim Proxy Fighting missen die Mehrheitsverhaltnisse laufend tberwacht werden.
Hierbei sollte man einen kurzen Draht zur Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) suchen. So sollten in Absprache mit der Aufsicht zur Vermeidung
eines etwaigen Stimmrechtsausschlusses die kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten
gemal 8§ 21 ff. Wertpapierhandels-Gesetz exakt Uberpruft werden. Mit einer umfas-
senden Bevollméachtigung des Stimmrechtsvertreters des Unternehmens kann au-
Berdem Ad-hoc-Antragen entgegengetreten werden. Besteht diese Vollmacht nicht,
kann der Stimmrechtsvertreter des Unternehmens namlich sein Stimmrecht bei még-
lichen Ad-hoc-Antréagen nicht stellvertretend fiir seine Vollmachtgeber austiben. Au-
Berdem ist der Termin der Hauptversammlung entscheidend. Mdglicherweise kann
das Management der Einberufung einer aul3erordentlichen Hauptversammlung zu-
vorkommen, wenn die ordentliche Hauptversammlung entsprechend terminiert
wird.”® Das erfordert eine perfekte Abstimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.
Wer gut vorbereitet ist, kann viel abfedern.>’

Selbstverstandlich gehort daneben jeder organisatorische Punkt der Hauptversamm-
lung auf den Prifstand: Setzt das Unternehmen flir die Hauptversammlung einen
oder besser zwei Tage an, nach welchem Verfahren soll abgestimmt werden®®? Die
Frage ist, mit welchem Auszahlungsverfahren das Unternehmen am besten fahrt?
Einzelwahl des Aufsichtsrates oder Listenwahl, Einzelentlastung der Organe oder
Gesamtentlastung, zusatzliche Beschlisse oder schlanke Tagesordnung? Das Un-
ternehmen und seine Anwalte missen eine umfassende Liste mit Fragen und Ant-
worten vorbereiten. Im Extremfall werden Antworten auf mehrere hundert mégliche
Fragen erstellt und bis zum Tag der Hauptversammlung kontinuierlich aktualisiert.
Schlie3lich ist Stimmkarte nicht gleich Stimmkarte: Um Zeitverluste zu vermeiden,
mussen Stimmkarten wie gesagt von vornherein die Mdglichkeit bieten, auch Uber
alle Ad-hoc-Antrage von Finanzinvestoren abzustimmen.>®

Wahrend der Hauptversammlung ist ein funktionierendes Back Office vonnéten. Dort
beraten Mitarbeiter und Juristen den Vorstand und Aufsichtsrat aus dem Hintergrund,

% Vgl. Fieseler, C., Meckel, M.: Der Feind in meinem Board, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom

04.02.2008, Nr. 29, S. 20.

Vgl. Becker, W.: Interview mit Matthias Heisse: ,Bei Aktivisten im Aktionarskreis friih Kontakt mit
der BaFin aufnehmen®, in: Borsenzeitung vom 12.09.2007, Nr. 175, S. 2.

Vgl. 0. V.: Aktive Investoren gewinnen an Bedeutung, in: Borsenzeitung vom 22.05.2007, Nr. 96, S.
10.

%8 Solche Entscheidungen im Vorfeld der Hauptversammlung sind wichtig, damit das Unternehmen
keine formellen Rechtsvorschriften verletzt und sich der Gefahr aussetzt, dass die Beschlisse der
Hauptversammlung spéater von Aktionaren angefochten werden.

Vgl. 0. V.: Hauptversammlungen mit Hedge-Fonds, in: Heisse Kursawe Eversheeds, Kanzlei News,
Nr. 5, 09/2007, S. 4, online im Internet unter URL: www.heisse-kursawe.com/files/
HKE_05_Newsonline.pdf, Zugriff am 20.12.2008.

56

57

59



26

entwerfen Antworten auf kritische Fragen und geben rechtlichen Flankenschutz. Fur
den Ablauf der Hauptversammlung sollten verschiedene Szenarien durchgespielt
werden. Fur das Verzogern der Abstimmung durch die aktiven Aktionare mittels einer
Flut von Fragen bis hin zu Angriffen auf den Versammlungsleiter mit dem Ziel einer
Vertagung der Hauptversammlung sollten organisatorische und rechtliche Vorberei-
tungen getroffen werden. In allen Situationen ist darauf zu achten, dass die Be-
schliisse der Hauptversammlung juristisch wasserdicht sind. Insbesondere bei den
zentralen Themen, wie etwa Aufsichtsratswahlen, wichtigen Satzungsénderungen
und Kapitalbeschaffungen darf kein Fehler passieren, denn im Nachgang sind erfah-
rungsgemal Anfechtungsklagen von aktiven Aktiondren gegen HV-Beschlisse zu
erwarten. Diese Prozesse mussen gewonnen werden. Andernfalls konnten aktive
Aktionare die weitere geschaftliche Entwicklung des Unternehmens behindern.®

Vor dem Hintergrund dieser Aspekte wurde die Aktionarsversammlung der Cewe
Color Holding AG professionell vorbereitet und organisiert. Dazu zahlten zunachst
die sehr frihe Aufstellung des Jahresabschlusses und ein sehr zeitiger Dividenden-
beschluss des Aufsichtsrats. Dieser Ausschuttungsbeschluss war bindend und auch
durch eine Hauptversammlung nicht mehr ab&nderbar, was mit Blick auf die abseh-
baren Winsche nach einer kreditfinanzierten Sonderausschittung von 5 Euro je Ak-
tie von groRer Bedeutung war. Die Cewe-Verantwortlichen hatten es zudem verstan-
den, im Vorhinein ausreichend Aktionare auf ihre Seite zu holen. Zum Schluss hatte
der Vorstand selbst die Inhaber kleinerer Aktienpakete von seiner Strategie zu Uber-
zeugen und zur Teilnahme an der Hauptversammlung zu bewegen versucht. Im Er-
gebnis konnte die Prasenz auf 87,1% gehoben werden. Im Jahr zuvor hatte sie nur
bei rund 37% gelegen.®*

Um den Angriff der Finanzinvestoren abzuwehren, und zur Vorbereitung auf die
Hauptversammlung hatte der Vorstand tberdies umfangreichen juristischen Sach-
verstand eingekauft. ,Wir hatten ein grol3es und kompetentes Team*, sagte Gesell-
schaftsrechtler Dr. Matthias Heisse, der Cewe Color seit Mitte 2005 beriet. Er wurde
zu dem Zeitpunkt mandatiert, als sich MarCap Investors und K Capital Partners an
dem Oldenburger Unternehmen beteiligten. Heisse, Managing Partner von Heisse
Kursawe, war auf der Hauptversammlung die wichtigste Stlitze von Aufsichtsratchef
Rotharmel. Immer wieder steckten die beiden die Képfe zusammen, besprachen das
weitere Vorgehen.

Per Laptop hielt Heisse standigen Kontakt zum Backoffice. Hinter der Biihne sal3en
weitere 30 Personen; sie berieten den Vorstand aus dem Hintergrund, entwarfen
Antworten auf kritische Fragen der Aktiondre, gaben juristischen Flankenschutz. Ne-

% vgl. Becker, W.: Interview mit Matthias Heisse: ,Bei Aktivisten im Aktionarskreis friih Kontakt mit

der BaFin aufnehmen®, in: Bérsenzeitung vom 12.09.2007, Nr. 175, S. 2.

Vgl. Mehner, G.: Die Lehren aus der Cewe-Schlammschlacht. Hohe Prasenzen und ausgefeiltes
Hauptversammlungsmanagement sind unabdingbar, in: Borsenzeitung vom 12.09.2007, Nr. 175,
S. 2.
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ben weiteren Juristen von Heisse Kursawe arbeiteten dort auch Dr. Wolfgang Richter
und Johannes Perlitz aus dem Frankfurter Biro von Clifford Chance, die Cewe seit
Ende 2006 berieten.®” Damals entschied das Cewe-Management, eine zweite Mei-
nung einzuholen und vor allem die US-rechtliche Expertise zu starken — denn bereits
zu diesem Zeitpunkt zeichnete sich ja ab, dass die Zusammenarbeit mit den Finanz-
investoren schwieriger werden wirde. Spatestens, als sich um die turnusgemal an-
stehende Wahl des Aufsichtsrats ein Machtkampf mit MarCap Investors und K Capi-
tal Partners abzeichnete und die Finanzinvestoren mit Gegenkandidaten an die Of-
fentlichkeit gingen, wurde dem Cewe-Management klar, dass die Amerikaner es
ernst meinten. Dass eine turbulente Hauptversammlung bevorstehen wirde, wussten
nun alle Verantwortlichen. So wurde zwei Wochen vor dem Aktionarstreffen der HV-
Experte Hans Ulrich Wilsing von Linklaters hinzugezogen. Einen ganzen Tag coachte
Wilsing Vorstand und Aufsichtsrat: ,Wir haben mit der Konzernfihrung gezielt durch-
gespielt, was auf einer turbulenten HV passieren kann“, sagte Wilsing. Neben juristi-
schen Uberlegungen stand insbesondere die mentale Vorbereitung der Cewe-
Verantwortlichen im Vordergrund: Wie geht man mit einer schier endlosen Fragen-
und Antragsflut um? Wie reagiert man auf Stérer und Krawallmacher?®

So waren die Cewe-Verantwortlichen auch auf die Ublichen Spielchen und Tricks bei
der Stimmauszahlung vorbereitet, mit denen einzelne Aktiondre gemeinhin versu-
chen, Verfahrensfehler zu provozieren, um damit Grinde fir eine Anfechtung zu
sammeln: Beispielsweise entschwindet ein Aktion&r bei der Abstimmung durch eine
Feuerttr, um hinterher die gesamte Basis der Auszahlung anzufechten. Oder mit fa-
denscheinigen Behauptungen werden Abstimmblocke als verloren gemeldet, die
dann nach der Ausstellung von Ersatzkarten im Abstimmungsgang wundersam wie-
der auftauchen. Oder volumindse Aktienpakete werden bei der Anmeldung zur
Hauptversammlung zunachst als Eigenbesitz deklariert mit entsprechender Stimm-
blockausgabe. Und spater erfolgt die Umbuchung als Fremdbesitz mit erneuter
Stimmkartenausgabe. Wenn dann die alten Karten nicht gesperrt worden sind, liegt
wegen einer falschen Prasenz ein Anfechtungsgrund vor. Diese ,tricky" Geschichten
sind bei der Cewe Hauptversammlung alle vorgekommen. Zur Sicherheit war dort mit
verplombten Stimmkasten abgestimmt worden. Gezielt war zudem das Teilnehmer-
verzeichnis erst kurz vor dem Abstimmungsgang veroffentlicht worden, um Gegen-
strategien zu erschweren.®*

%2 vgl. 0. V.: Cewe Color riistet sich fiir den Showdown, in: Borsenzeitung vom 03.03.2007, Nr. 44,

S.11.
% Vgl. Nohlen, M.: Perfektes Rollenspiel, in: JUVE Rechtsmarkt, 10. Jahrgang, Heft 6, 2007, S. 36-
38, hier S. 37.
Vgl. Mehner, G.: Die Lehren aus der Cewe-Schlammschlacht. Hohe Prasenzen und ausgefeiltes
Hauptversammlungsmanagement sind unabdingbar, in: Borsenzeitung vom 12.09.2007, Nr. 175,
S. 2.

64



28

Im Fall der Cewe Color Holding AG ging auch die Strategie der Verwaltung auf, von
den befreundeten Aktiondren umfassende Vollmachtserklarungen einzuholen. Hier
galt es die Klippe zu umschiffen, dass eine Bevollmachtigung nur zu der veroéffent-
lichten Tagesordnung erteilt werden kann. Zu Ad-hoc-Antragen — etwa der Abwahl
des Versammlungsleiters — kann dann kein Stimmrecht ausgelbt werden. Entspre-
chend hatte Cewe um ,erweiterte” Vollmachten gebeten. Damit hier nicht neue Mel-
depflichten auftauchten, war die Formulierung mit der BaFin abgestimmt worden. Mit
Leitfaden und Sonderleitfaden hatte sich Cewe fir alle méglichen Szenarien prapa-
riert. Auch fur den Fall einer Bombendrohung oder eines Feueralarms. Um notfalls
die Hauptversammlung an einem anderen Ort fortsetzen zu kénnen, war ein zweiter
Satz von Eintrittskarten vorbereitet worden.®®

6. Auch auf die Mobilisierung der Mitarbeiter kommt es an!

Treten aktivistische Investoren auf, muss ein Unternehmen sofort reagieren. Um den
eigenen Standpunkt einem maoglichst breiten Adressatenkreis bekannt zu machen,
sollte die Unternehmensstrategie Uber verschiedene Kandle offentlich kommuniziert
werden. Dabei missen die Starken des Unternehmens und der eigenen Strategie im
Vordergrund stehen. Nicht nur die Aktionare, sondern alle wichtigen Stakeholder soll-
ten auf die eigene Linie eingeschworen werden. Vor allem auf die Mitarbeiter und
deren Interessenvertreter kommt es an. Wenn deren Mobilisierung gelingt, kann der
eigene Standpunkt in der 6ffentlichen Debatte wesentlich besser verteidigt werden.®®

Im Fall der Cewe Color Holding AG machte der Vorstandsvorsitzende Hollander den
bis dahin verborgenen Schlagabtausch im Januar 2007 6ffentlich. Da Cewe im Rah-
men des Wertpapierhandelsgesetzes und nicht der Ubernahmevorschriften agierte®”,
konnte sich Hollander wesentlich offensiver duf3ern als Kollegen, deren Unternehmen
akquiriert werden soll und die daher zur Neutralitat verpflichtet sind. Diesen Frei-
heitsgrad nutzte Hollander aus. Er warf dem vom Fan zum Gegenspieler gewandel-
ten MarCap-Chef Marcus vor, mit Falschaussagen zu operieren und ohne jede
Sachkenntnis zu urteilen. Marcus agiere unserios und habe keinen Bezug zur Wahr-
heit.®® Hollanders Kommunikationsstrategie, die ihm in ganz Deutschland Sympa-

% vgl. ebenda.

% vqgl. Fieseler, C., Meckel, M.: Der Feind in meinem Board, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
04.02.2008, Nr. 29, S. 20.

®" Der Vorstandsvorsitzende Hollander konnte sich wesentlich offensiver auRern als Kollegen, deren

Unternehmen akquiriert werden sollen und die daher zur Neutralitat verpflichtet sind. Diesen Freiheits-

grad nutzte Hollander aus. Er warf dem vom Fan zum Gegenspieler gewandelten MarCap-Chef Mar-

cus vor, mit Falschaussagen zu operieren und ohne jede Sachkenntnis zu urteilen. Das ist im Falle

einer Ubernahme wegen des Neutralitatsgebotes nicht moglich.

% vVgl. Becker, W.: Die Kasse von Cewe Color ist dicht, in: Bérsenzeitung vom 15.03.2007, Nr. 52, S.
12.



29

thien einbrachte, ging auf.®® Mit wohldosierter Polemik gelang es ihm, die &ffentliche

Meinung fur seinen Standpunkt zu gewinnen: ,Oldenburg gegen New York", so hiel3
die einfache Botschaft.”

Dabei war seine Kommunikationsstrategie auch deshalb erfolgreich, weil es Hollan-
der gelang, die Cewe-Mitarbeiter und -Betriebsrate sowie die Gewerkschaftsvertreter
von seinen Argumenten zu Uberzeugen. Die Cewe-Belegschaft stand sehr schnell
geschlossen hinter dem Management und tat das auf auf3erordentlichen Betriebsver-
sammlungen an verschiedenen Standorten am 30.03.2007 &ffentlich kund.”* Dem
Aufruf des Betriebsrates und der Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie und Ener-
gie folgten allein in Oldenburg etwa 700 Beschaftigte. Bundesweit waren es an allen
Cewe-Standorten etwa 1.700 Beschéftigte. Betriebsratsvorsitzende der Cewe Color
Holding AG in Oldenburg Thekla von Holdt bekréftigte ebenso wie Hollander, dass es
keine Sonderausschittung geben dirfe: ,Mit dieser Versammlung wollen wir dem
Management unser Vertrauen aussprechen. Herr Hollander, Sie machen einen guten
Job, wir wollen Sie behalten®, sagte die Betriebsratsvorsitzende.”?> ,Wir haben die
Aktionare aufgefordert, ihr Stimmrecht wahrzunehmen und gegen die Forderungen
mancher Hedgefonds zu stimmen*, so von Holdt weiter.”

Am Standort Eschbach bei Freiburg im Breisgau folgten rund 150 der 180 Mitarbeiter
dem Aufruf des Betriebsrates und der Gewerkschaft. Gewerkschaftssekretar Oliver
Hecker: ,Die Investoren versuchen auf Kosten der Cewe Color ihre Gewinne zu ma-
ximieren. Dies ist nicht nur fahrlassig, sondern grob schadigend fiir Unternehmen
und Mitarbeiter". Man werde es nicht kampflos hinnehmen, dass ein sehr erfolgrei-
ches Unternehmen, welches in den letzten Jahren durch einen vorbildlichen Umbau
des Geschéftsfeldes von der analogen zur digitalen Fotografie sowie viele andere
Innovationen bestach, durch solche ,Geld-Spielchen” zu Grunde gerichtet wird, so
Hecker weiter. Barbara Rapp vom Betriebsrat bekraftigte noch einmal, dass die Be-
legschaft geschlossen hinter dem Unternehmen stehe. Man habe in den letzten Jah-
ren auch als Belegschaftsvertreter einige schmerzhafte Einschnitte spiren missen,
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stehe aber gerade jetzt absolut hinter dem Kurs der Geschaftsleitung, so Rapp wei-
ter.”

Aufgrund der situativ gleichgerichteten Interessen von Fihrung und Mitarbeitern
musste sich der Betriebsrat der Belegschaft gegeniber auch nicht rechtfertigen, so
eng mit dem Management zusammenzuarbeiten: ,Unser Interesse war es, die Ar-
beitsplatze zu sichern — und das gleiche Interesse hatte der Vorstand auch. Das ope-
rative Geschaft lief nattrlich nebenher weiter, und da gibt es ja immer das Ubliche
Spannungsfeld zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern, “ so von Holdt.”

Ein wichtiger Faktor fur das Funktionieren der Zusammenarbeit zwischen Betriebsrat
und Management war die Glaubwurdigkeit von Hollander. Die Betriebsrate wurden
von Hollander — wenn auch erst nach eigenem Drangen — nach eigenen Angaben
ausreichend informiert: ,Durch ihn haben wir eine Menge mitbekommen*, so Thekla
von Holdt.”® Auch die Argumente, mit denen nationale und internationale Standort-
schlieRungen — die im Ubrigen nichts mit dem Einstieg von Finanzinvestoren zu tun
haben - sind gerechtfertigt wurden, wurden als plausibel angesehen und im Grof3en
und Ganzen nicht in Zweifel gezogen.

Insgesamt betrachtet sei es schon erstaunlich zu sehen, was man erreichen kénnte,
wenn das Management und die Belegschaft in einer Sache an einem Strang und in
eine Richtung ziehen. Gleichwohl waren sich die Betriebsrate dariiber im Klaren,
dass das Verhaltnis zwischen Verwaltung und Belegschaft nicht auf Dauer so har-
monisch verlaufen werde wie in der Zeit des gemeinsamen Kampfes gegen die Fi-
nanzinvestoren. Man ging vielmehr davon aus, dass das Engagement der Arbeit-
nehmer schnell wieder in Vergessenheit geraten wirde, zumal es auch nicht so ge-
wesen sei, dass alle Fihrungskrafte die Aktionen des Betriebsrates flr gut geheil3en
und unterstutzt hatten.

7. Erfolgreicher Verlauf der ordentlichen Hauptversammlung
am 26.04.2007

Nachdem es aus formalen Grinden nicht zu der von MarCap Investors geforderten,
auRerordentlichen Hauptversammlung gekommen war,”’ steuerten die Ereignisse in
der ordentlichen Hauptversammlung der Cewe Color Holding AG am 26. April 2007
auf ihren Hohepunkt zu. Eine rekordverdéachtige Prasenz von 87,1% signalisierte U-
berdeutlich, dass beide Lager ihre Bataillone mobilisiert hatten. Wahrend die Verwal-
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tung, bezogen auf die Prasenz, Uber 51% zusammentrommeln konnte, brachten es
die Opponenten nur auf rund 36%. Damit waren die Machtverhaltnisse klar.”

Positiv wirkte sich aus, dass mit der Erbengemeinschaft Neumdller (27,1%) und der
Nord/LB (knapp 5,7%) zwei GroRRaktionédre auf Seiten der Verwaltung standen. Die
Verwaltung der Cewe Color Holding AG hatte gleich zu Beginn der Hauptversamm-
lung zudem erklart, dass die bislang noch gehaltenen eigenen Aktien von 262.752
Stiick an die befreundete Nord/LB verkauft worden seien.”® Zuvor hatte bereits der
Verkauf von Cewe-Aktien an den betrieblichen Pensionsfonds fiir hochgezogene Au-
genbrauen gesorgt. Auch diese Aktien wurden dadurch stimmberechtigt.®°

Mit diesem Wissen im Hintergrund konnte die Verwaltung von Anfang an vergleichs-
weise gelassen und selbstbewusst auftreten. Cewe Color-Aufsichtsratsvorsitzender
Hubert Rotharmel er6ffnete die ordentliche Hauptversammlung mit der Bitte um eine
faire Debatte. Dann sprach er in eigener Sache und nahm Bezug auf die in der Wo-
che vor der Hauptversammlung von MarCap-Berater Sebastian Freitag im Handels-
blatt gegen ihn erhobenen Vorwurfe des Insiderhandels und der versuchten Abspra-
che der Kursmanipulation mit dem Vorstandsvorsitzenden Dr. Rolf Hollander. Roth-
armel zitierte aus einer Presseerklarung der Staatsanwaltschaft Oldenburg, dass die
Vorermittlungen gegen ihn wegen verbotenen Insiderhandels mangels Tatverdacht
eingestellt worden seien. Die Vorermittlungen wegen des Vorwurfes der Kursabspra-
che seien zwar noch nicht abgeschlossen, aber er weise diesen nochmals deutlich
zuriick.®!

Bevor Rotharmel als ersten Tagesordnungspunkt den Bericht des Vorstandes Uber
das Geschaéftsjahr 2006 aufrufen konnte, platzieren die Finanzinvestoren ihren ersten
Nadelstich. Professor Dr. Wilhelm Haarmann gab zu Protokoll, Hubert Rothédrmel sei
laut Satzung nicht berechtigt, diese Hauptversammlung zu leiten. Rotharmel reagier-
te sachlich, nahm die Aussage zur Kenntnis und stellte fest, dass die Vorermittlungen
wegen der angeblichen Kursmanipulation zwar noch nicht abgeschlossen seien, aber
diese erst der Uberpriifung dienten, ob tiberhaupt ein Tatverdacht vorliege. Da dieser
bisher nicht festgestellt worden sei, sei die Verwaltung der Ansicht, der Aufsichtsrats-
vorsitzende kdnne die ihm satzungsgemaR zukommenden Aufgaben der Sitzungslei-
tung Ubernehmen.

AnschlieRend nahmen sich der Vorstandsvorsitzende Dr. Rolf Hollander und seine
Vorstandskollegen Dr. Rainer Fageth, Andreas F. L. Heydemann und Michael Wefers
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viel Zeit, den Aktionaren das bereits auf der Bilanzpressekonferenz von Cewe Color
vorgestellte Ergebnis fur das Jahr 2006 zu prasentieren und zu erlautern. Hollander
versprach den Aktionaren, Cewe Color werde bis 2012 ein Umsatzvolumen von deut-
lich Gber 500 Millionen Euro erreichen — und zwar zum allergrof3ten Teil mit Digital-
produkten. Um das zu erreichen, brauche man Investitionen, betonte der Cewe-Chef
und erteilt damit Forderungen nach einer Sonderdividende nochmals eine Absage.®

David Marcus und Guy Wyser-Pratte kamen selber nicht zu Wort — alle Redner
mussten deutsch sprechen. Die beiden Herren schickten ihre Berater in die Schlacht:
Sebastian Freitag und Albrecht Munch. ,lhre Hauptversammlungen waren bisher
Familienfeste, dies ist nun anders*, sagte Freitag. In der Tat hatte Cewe-Color seine
Versammlungen bisher in einem Bremer Hotel abgehalten, nur wenige Aktionare wa-
ren erschienen, zum Mittagessen war immer Uber alles abgestimmt.

Freitag beklagte, dass Hollander personlich auf einer Tour in den USA mit grofRen
Versprechungen neue Finanzgebern gesucht habe: ,Warum haben sie lhre Investo-
ren denn nicht in Oldenburg gesucht, wenn ihnen die amerikanischen nicht passen?*
Die Vorstellung, Cewe-Color sei von Heuschrecken uberfallen worden, sei jedenfalls
falsch.®* Am Ende seines Auftritts hatte Freitag insgesamt 78 Fragen an den Vor-
stand gerichtet. Nach weiteren Wortmeldungen unabhéngiger Aktionare kam Alb-
recht Minch zu Wort. Erneut prasselten rund 80 Fragen auf den Vorstand nieder, die
meisten davon glichen denen von Sebastian Freitag wie ein Ei dem anderen. Die
Strategie: Das Management mit einer Flut von Fragen aus dem Konzept zu bringen.
Doch die Strategie ging nicht auf. Die Stimmung unter den Aktionaren kippte nicht.
Fur die meisten der anwesenden Aktiondre waren die US-amerikanischen Finanzin-
vestoren Heuschrecken, die das Unternehmen ausplindern wollten. Viele Redner
hielten dem Cewe-Management die Stange. Sie kritisierten das Vorgehen der Fi-
nanzinvestoren, stellten manipulierte Aussagen zur Position von Cewe Color richtig
und sprachen dem Vorstand das Vertrauen aus. Kritische Fragen an die Verwaltung
blieben dabei nicht aus — sie bezogen sich vor allem auf die Unternehmensstruktur
und die Rolle der Stiftung.?*

MarCap Investors hatte eine Reihe von Antrdgen gegen die Verwaltung gestellt, in
denen vorgeschlagen wurde, den Mitgliedern des Cewe-Vorstands keine Entlastung
fur das Geschaftsjahr 2006 zu erteilen, vier eigene Kandidaten und einen Ersatzkan-
didaten statt der vom amtierenden Cewe-Aufsichtsrat vorgeschlagenen Kandidaten
in den Cewe-Aufsichtsrat zu wahlen, gegen eine von Cewe-Vorstand und Cewe-
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Aufsichtsrat vorgeschlagene Satzungsénderung zu stimmen und drei Mitgliedern des
Cewe-Vorstands das Vertrauen zu entziehen. Uber einen neu besetzten Aufsichtsrat
wollten die opponierenden Finanzinvestoren ein neues ausschuttungsfreundlicheres
Management installieren. Aufgrund der gegebenen Machtverhaltnisse ging dieses
Ansinnen jedoch nicht auf. Nach 12-stiindiger Sitzung stimmten knapp 59 Prozent
des anwesenden Kapitals in Einzelabstimmungen flr die Entlastung des Vorstandes
und Aufsichtsrates und bestatigten die zur Wiederwahl stehenden Aufsichtsrate.®®
AulRerdem folgte die Mehrheit dem Vorschlag des Vorstandes, die Satzung zu an-
dern: Kunftig wird der Aufsichtsrat mit 75 Prozent plus einer Stimme statt wie bisher
mit 50 Prozent plus einer Stimme gewahlt.

Unter dem Beifall des Auditoriums und nach dem Dank von Vorstand und Aufsichts-
rat fir das ausgesprochene Vertrauen schloss eine historische Hauptversammlung
von Cewe Color.®° Es war 22.04 Uhr: ,Die Hauptversammlung von Cewe hat sich fiir
die Zukunftsfahigkeit dieses innovativen und erfolgreichen Unternehmens und des-
sen Arbeitsplatze ausgesprochen®, erklarte Ministerprasident Christian Wulff, der
dem Management den Ricken gestarkt hatte: ,Wir haben unseren Beitrag geleis-
tet*.®” Damit meinte Wulff das Engagement der Norddeutschen Landesbank. Olden-
burgs Oberblurgermeister Gerd Schwandner, selbst Cewe-Kleinaktionar, wandte sich
direkt an die Finanzinvestoren und sagte: ,Sie sind hier nicht willkommen.“®® Applaus
brandete auf, als sich ein Aktionar mit der Aufforderung an die Adresse der Finanzin-
vestoren wandte: ,Satteln Sie Ihre Pferde und reiten Sie der Sonne entgegen, nach
Westen!“®?

Die Hauptversammlung sei in allen Bereichen ordnungsgemal verlaufen, sagte Ce-
we-Vorstandsmitglied Michael Wefers. Insbesondere seien auch beziglich der Aus-
gabe der Stimmkarten und der Stimmenauszéahlung die 6ffentlich behaupteten Unre-
gelmaligkeiten vollig aus der Luft gegriffen. So sei etwa die Abstimmung bis in alle
Einzelheiten der automatischen Auszahlung vom Notar Uberwacht worden. Auch da-
bei habe es keinerlei Hinweise fur einen nicht ordnungsgemafen Ablauf gegeben:
.Leider gab es die Ublichen Versuche einzelner Teilnehmer in der Hauptversamm-
lung, Verfahrensfehler zu provozieren, um damit Grinde fir eine Anfechtung zu
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sammeln. Das hat und wird auch nicht zu den von diesen Personen gewlnschten
Ergebnissen fuhren, betont Wefers.

Diese Storversuche und die im Nachgang der Hauptversammlung eingereichten Kla-
gen der Enzo Holding GmbH und des Finanzinvestors MarCap Investors seien der
durchsichtige Versuch, von der Tatsache abzulenken, dass die Mehrheit der Aktiona-
re den Kurs von Vorstand und Aufsichtsrat eindrucksvoll bestétigt habe. Im Ubrigen
sei der Vollzug der Beschliisse bereits erfolgt, so Matthias Heisse, so dass das Gan-
ze nicht blockiert werde. Michael Wefers hob hervor: ,Die Hedgefonds sollten endlich
ihre Niederlage anerkennen. Die Hauptversammlung hat den Verwaltungsvorschla-
gen zugestimmt, die Satzungsénderungen sind eingetragen. Wer jetzt versucht, den
eindeutigen Willen der Mehrheit der Aktionare aul3erhalb der Hauptversammlung zu
umgehen, schadet der Gesellschaft und demonstriert, dass es ihm gerade nicht dar-
um geht, die Interessen aller Aktiondre und der Gesellschaft zu wahren®.?® Die klare
Mehrheit der Aktionare habe sich durch ihr Votum fur die Zukunftsstrategie des Ma-
nagements und des Aufsichtsrats und gegen die schadlichen, auf kreditfinanzierte
Sonderausschittungen zielenden Interessen einzelner Finanzinvestoren ausgespro-
chen. Das Beispiel Cewe Color zeigt, dass diese Finanzinvestoren schlechte Verlie-
rer sind.

8. Endlich Ruhe an der Aktionarsfront — Konzentration auf
das operative Geschaft

Mittlerweile hat sich die Lage an der Aktionarsfront merklich beruhigt. Im Frihjahr
2008 hat das Landgericht Hannover die Nichtigkeits- und Anfechtungsklage der Enzo
Holding GmbH gegen die Beschliisse der letztjahrigen Hauptversammlung des Foto-
dienstleisters Cewe Color Holding abgewiesen. Bereits einige Wochen zuvor hatte
sich MarCap Investors entschlossen, seine Klage zurickzunehmen. Weitere Klagen
sind nicht erhoben worden. ,Mit der Zurickweisung der verbliebenen Nichtigkeits-
und Anfechtungsklage gegen die mehrheitlich von der Hauptversammlung 2007 ge-
fassten Beschliisse und der zuvor erfolgten Klageriicknahme durch den Finanzinves-
tor MarCap sollten die Auseinandersetzungen des letzten Jahres nun beendet sein
und wieder operative Themen im Vordergrund stehen®, erklarte Vorstandschef Rolf
Hollander.®*

Im April 2008 trennte sich MarCap Investors unter hohen Verlusten von samtlichen
seiner rund 750.000 Cewe-Aktien. Bereits im November 2007 hatte Cewe Color be-
kannt gegeben, dass der Anteil der K Capital Partners an der Cewe Color Holding
AG die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschritten habe. Nur Guy Wyser-Pratte
will an seiner Beteiligung festhalten. ,Ich bin angesprochen worden, ob ich verkaufe",

% vgl. 0. V.: Cewe gelassen bei Hedgefonds-Klagen, in: Bérsenzeitung vom 08.06.2007, Nr. 107,

S.9.
o Vgl. 0. V.: Klagewelle bei Cewe lauft aus, in: Bérsenzeitung vom 29.04.2008, Nr. 82, S. 14.
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sagte Wyser-Pratte dem Handelsblatt. ,Aber ich denke gar nicht daran. Im Gegenteil.
Ich kaufe sogar zu".%

Neu eingestiegen ist mit 6,9% die zum Einflussbereich der Familie Jacobs gehdrende
Sentosa Beteiligungs GmbH.*® Zudem stockte die Investmentfirma Lincoln Vale des
deutschen Investors Hans Liebler ihren Anteil um drei auf 8,9% auf. Cewe-
Firmenchef Rolf Hollander aufRerte die Hoffung, dass es der Fotoentwickler mit den
neuen Aktionaren leichter haben wird als mit den alten: ,Die an der langfristig positi-
ven Entwicklung unseres Unternehmens interessierten Investoren unterstiitzen unse-
re Wachstums- und Investitionsstrategie und werden damit zu einer soliden und posi-

tiven Entwicklung von Cewe Color beitragen®.**

Cewe Color gestalte die Transformation proaktiv, betonte Hollander anlasslich der
Bilanzpressekonferenz im April 2008. Die Konzentration auf wenige hocheffiziente
Standorte musse fortgesetzt werden. Das bedeute im Inland das Aus fur die zwei
Betriebe in Bad Schwartau und Eisenach. Im Ausland wirden mit Valence und Bor-
deaux zwei der funf franzosischen Standorte aufgegeben. Auch in Polen und Tsche-
chien sei eine Konsolidierung angesagt.” Das eigene Geschaftsmodell beruhe auf
der Kostenfuihrerschaft, die gro3e Mengen und Losgrof3en voraussetze. Das gelte
sowohl in der Produktion als auch in der Logistik. Hollander zeigte sich aber zuver-
sichtlich, dass das Unternehmen gestarkt aus der Transformation des Marktes — dem
Ubergang von der Analog- zur Digitalfotografie — hervorgehe.?

In diesem Transformationsprozess kann sich das Unternehmen weiterhin auf die RU-
ckendeckung seines Grofl3aktionars verlassen: Die Erbengemeinschaft Neumiiller,
die mit 27,1% engagiert ist, erklarte im April 2008, dass sie mehrere Kaufangebote
abgelehnt und auch Vorschlage von Finanzinvestoren in Richtung einer veranderten
Unternehmensstruktur zurickgewiesen habe. Vielmehr wurde bekraftigt, dass das
Cewe-Engagement langfristig angelegt sei. Die ausbalancierte Struktur der Unter-
nehmensgruppe, die der Cewe Color Holding AG lediglich eine Rolle als Finanzhol-
ding zuweist, werde den negativen Einfluss kurzfristig motivierter und investierter Ak-
tionare blockieren. Cewe Color solle als unabhangiges, bdrsenorientiertes Unter-
nehmen unter der alleinigen operativen Leitung der Neumiuller Cewe Color Stiftung
erhalten bleiben. Unverandert unterstiitze die Erbengemeinschaft das Management
im Transformationsprozess von der analogen zur digitalen Technologie. Hier sei es

%2 vgl. lwersen, S.: Finanzinvestor gibt bei Cewe Color auf, online im Internet unter URL:

http://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/finanzinvestor-gibt-bei-Cewe-color-
auf;1411264, Zugriff am 20.12.2008.

Vgl. 0. V.: Teurer Umbau von Cewe Color, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16.04.2008, Nr.
89, S. 17.

Vgl. 0. V.: Jacobs beteiligt sich an Cewe Color, online im Internet unter URL:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/jacobs-beteiligt-sich-an-Cewe-
color;1411856, Zugriff am 20.12.2008.

% vgl. 0. V.: Digitalisierung halt Cewe auf Trab, in: Bérsenzeitung vom 16.04.2008, Nr. 73, S. 12.

% Vgl. 0. V.: Gewinn bei Cewe bricht ein, in: Borsenzeitung vom 02.04.2008, Nr. 63, S. 11.
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wichtig, Liquiditat als strategische Ressource im Unternehmen zu halten: Investitio-
nen in Produktentwicklung und zusatzliche Vertriebswege ebenso wie regionale Ex-
pansion und selektive Akquisition, die den sich wandelnden Markterfordernissen
Rechnung tragen und den Wert des Unternehmens steigern, nitzten allen langfristig
orientierten Aktionaren.?’

Das Unternehmen befinde sich in der Schlussphase der Analog-Digital-
Transformation, erklarte Rolf Hollander im Halbjahresbericht 2008. Drei Viertel des
maximal moglichen Rickgangs des analogen Filmgeschéfts seien inzwischen bewal-
tigt. Derzeit verflige Cewe Color europaweit noch tber 15 Standorte. In den ersten
sechs Monaten des Jahres 2008 schrumpfte die Zahl der entwickelten analogen Bil-
der um 34,2% auf 413,4 Millionen gegeniber dem ersten Halbjahr des Vorjahres.
Gegenlaufig nahm die Zahl der produzierten Digitalfotos um 17,1% auf 708,2 Millio-
nen zu. Das reichte jedoch nicht aus, um das analoge Minus auszugleichen. Insge-
samt ergab sich ein Minus von 9% bei den entwickelten Farbfotos. Den stetigen
Preisverfall bei Digitalbildern konnte das Unternehmen durch die Einfuhrung einer
héherwertigen Premiumlinie stoppen. Sehr erfolgreich operierte Cewe Color auch bei
den Fotobiichern. Hier konnte der Absatz fast verdoppelt werden.®® Hollander will
Cewe Color zu einem Internetunternehmen mit breiter Distributionsbasis umbauen.
Die Verkniupfung der Internetkompetenz mit der Vermarktungs- und Distributionskraft
der 50.000 Handelspunkte der Vertriebspartner soll die europaische Wettbewerbspo-
sition starken. Deshalb wird parallel zur Restrukturierung in die Entwicklung und
Vermarktung neuer digitaler Angebote investiert. Wie im Jahr zuvor ist fur 2008 ins-
gesamt ein Investitionsvolumen von 35 Millionen Euro vorgesehen.®

9. Trotz Finanzkrise: Cewe Color auf Kurs

Vor dem Hintergrund des aktuell kritischen Kapitalmarktumfeldes sieht der Vor-
standschef in der soliden Finanzposition des Unternehmens einen klaren Wettbe-
werbsvorteil: ,Die Gberaus solide, risikoarme Finanzierungsstruktur mit geringer Ban-
kenabhangigkeit und geringem Fremdwahrungsrisiko sowie die Eigenkapitalquote
von rund 40% ist ein zentraler Wettbewerbsvorteil und eroffnet attraktive Wachs-
tumschancen®, so Hollander.'® ,Auch die konjunkturellen Risiken fiir Cewe Color
sind — wie sich in den vergangenen Konjunkturzyklen gezeigt hat — gering”, erklart
Hollander. Selbst ein Konsumriickgang, der aus einem Ubergreifen der Finanzmarkt-
krise auf die Realwirtschaft resultieren kdnne, wirke sich erfahrungsgemald anders
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als im Kameramarkt weit unterproportional auf das Fotofinishing aus.'®* ,Die Investi-
tionen sind vollstandig aus dem Brutto Cash Flow finanzierbar. Aufgrund der weitge-
hend nachhaltig zur Verfigung stehenden Finanzierungsrahmen (insgesamt tber 70
Millionen Euro, davon derzeitig ca. 35 Millionen Euro in Anspruch genommen), die
wir auch in Saisonspitzen bei weitem nicht ausschopfen, sind wir — auch was die
Wachstumsfinanzierung angeht — von der Finanzmarktkrise nicht betroffen”, so Hol-
lander. Die Basis fur die Sicherheit dieser Finanzierung sei die komfortable Eigenka-
pitalausstattung, die zu einer hohen Bonitat und grofRen Liquiditatsspielraumen des
Unternehmens flihre. Die Partnerbanken von Cewe Color, die Landessparkasse zu
Oldenburg, Oldenburg, die Bremer Landesbank, Oldenburg/Bremen, die Oldenburgi-
sche Landesbank AG, Oldenburg, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Ham-
burg sowie die DZ Bank AG, Frankfurt am Main haben in ihrem jeweiligen bankinter-
nen Rating Cewe Color nach wie vor entsprechend dem ,Investmentgrade” eingestuft
und die hohe Kreditwtrdigkeit bestétigt. Die HVB hebt explizit die solide Finanzierung
sowie das grol3e Potenzial der Wachstumsstrategie hervor. Die HVB ist eine wichtige
Cashpool-Bank der Cewe Color-Gruppe. Die regionalen Cewe-Partnerbanken hatten
in den jingsten Gesprachen bestatigt, dass sich Cewe Color mit seinem attraktiven
Geschaftsmodell, seiner gesunden Kapitalstruktur, den geringen operativen und bi-
lanziellen Risiken und seiner wertorientierten Wachstumsstrategie unabhangig von
der Finanzmarktkrise weiter erfolgreich entwickelt. Die Banken teilten die Einschat-
zung, dass Unternehmen, die in der aktuellen Finanzmarktkrise Gber hohe Finanz-
ressourcen verfugen, diesen Vorteil aktiv nutzen kénnten, um die eigene Wettbe-
werbsposition weiter zu verbessern.!%

191 v/gl. 0. V.: Cewe fiihlt sich gestarkt, in: Furstenfeldbrucker Tagblatt vom 24.10.2008, S. 6.

192 \/gl. Cewe Color: Cewe trotzt Finanzmarktkrise: Solide Finanzierung als Wettbewerbsvorteil, online
im Internet unter URL: http://www.Cewecolor.de/index.php?id=210&no_cache=1&
L=0&tx_ttnews[tt_news]=4081&tx_ttnews[backPid]=95&cHash=d3afbf7045, Zugriff am 20.12.2008.



38

Literatur

Becht, M.: Der Aktionarsaktivismus wird die Finanzkrise Uberleben, in: Neue Zircher Zeitung
vom 29./30. 11.2008, Nr. 280, S. 15.

Becker, W.: Die Kasse von Cewe Color ist dicht, in: Borsenzeitung vom 15.03.2007, Nr. 52,
S. 12.

Becker, W.: Interview mit Matthias Heisse: ,Bei Aktivisten im Aktionarskreis frith Kontakt mit
der BaFin aufnehmen®, in: Borsenzeitung vom 12.09.2007, Nr. 175, S. 2.

Becker, W.: Schone neue Aktionarswelt: Aktivisten werden in der Flaute aufblihen, in: Bor-
senzeitung vom 29.12.2007, Nr. 249, S. 42.

Becker, W.: Schone neue Ubernahmewelt, in: Bérsenzeitung vom 16.02.2007, Nr. 33, S. 8.

Becker, W.: Vor dem Showdown in Oldenburg, in: Bérsenzeitung vom 17.02.2007, Nr. 34, S.
11.

Cewe Color:  Absatz und Umsatz, online im Internet  unter URL:
http://www.cewecolor.de/index.php?id=1129&L=1%2Findex.php%3Fid%3D402, Zugriff
am 20.12.2008.

Cewe Color: Aktionarsstruktur, online im Internet unter URL:
http://Iwww.cewecolor.de/index.php?id=85&no_cache=1&L=0, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Cewe Color weist Forderungen von M2 Capital zurtick, online im Internet unter
URL: http://www.cewecolor.de/index.php?id=157&no_cache=1&tx_ttnews[tt_news]
=1272&tx_ttnews[backPid]=114&cHash=953d234d45, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Cewe trotzt Finanzmarktkrise: Solide Finanzierung als Wettbewerbsvorteil, onli-
ne im Internet unter URL: http://www.Cewecolor.de/ in-
dex.php?id=210&no_cache=1&L=0&tx_ttnewsJ[tt_news]=4081&tx_ttnews[backPid]=95&
cHash=d3afbf7045, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Die Auseinandersetzung mit M2 Capital (MarCap Investors) — eine Dokumenta-
tion, online im Internet unter URL: http://www.cewecolor.de/index.php?id=640&L=
1%252Findex.php%253Fid%253D3, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Die Ergebnisse des Geschaftsjahres 2007, online im Internet unter URL:
http://lwww.cewecolor.de/index.php?id=1121, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Herzlich willkommen bei Europas Fotodienstleister Nr. 1!, online im Internet
unter URL.: http://www.cewecolor.de/index.php?id=6, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Investitionen und Abschreibungen, online im Internet unter URL:
http://www.cewecolor.de/index.php?id=1123&L=1%2Findex.php%3Fid%3D402, Zugriff
am 20.12.2008.

Cewe Color: Unternehmensportrait/Factbook, online im Internet unter URL:
http://www.cewecolor.de/index.php?id=314, Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Verstarkte Resonanz auf den internationalen Kapitalméarkten, online im Internet
unter URL:
http//:www.presseportal.ch/de/pm/100004867/100493902/cewe_color_ag_co_ohg-33k,
Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Wir lassen uns nicht erpressen, online im Internet unter URL:
http//:www.cewecolor.de/fileadmin/user_upload/PDF/PR/20070228_worldofphoto.pdf -,
Zugriff am 20.12.2008.

Cewe Color: Der Fotomarkt, online im Internet unter URL: http://www.cewecolor.de/ in-
dex.php?id=1131&L =, Zugriff am 20.12.2008.

Detering, M.: Investoren stecken bei Cewe-Color Niederlage ein, online im Internet unter
URL:
http://www.cewecolor.de/index.php?id=158&n0_cache=1&L=0&tx_ttnews[pS]=1220739



39

244&tx_ttnews|[pointer]=17&tx_ttnews[tt_news]=3845&tx_ttnews[backPid]=164&cHash
=cddcbb0074, Zugriff am 20.12.2008.

Dierig, C.: Geschickter Teamspieler in eigener Sache, online im Internet unter URL:
http://lwww.welt.de/wams_print/article840635/Geschickter_Teamspieler_in_eigener_Sa
che.html, Zugriff am 20.12.2008.

Fieseler, C., Meckel, M.: Der Feind in meinem Board, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
04.02.2008, Nr. 29, S. 20.

Fix Cewe Color Webseite fir Aktionare, online im Internet unter URL: http://www. fixceweco-
lor.de/images/20070322_Brief _von_David_Marcus_MarCap_Investors_LP.pdf.

Fix Cewe Color Webseite fir Aktionare: Brief von David Marcus MarCap Investors LP, online
im Internet unter URL: http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am
20.12.2008.

Fix Cewe Color Webseite flr Aktionare: Hintergrund, online im Internet unter URL:
http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am 20.12.2008.

Fix Cewe Color Webseite flr Aktionare: MarCap Investors Pressemitteilung 9. Februar 2007,
online im Internet unter URL: http://www.fixcewecolor.de/hintergrund.html, Zugriff am
20.12.2008.

Fix Cewe Color Webseite fur Aktionére: Wer ist MarCap Investors?, online im Internet unter
URL.: http://www.fixcewecolor.de/weristMarCapinvestors.html, Zugriff am 20.12.2008.

Hofinghoff, T.: Aktionare machen Druck, in: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom
09.03.2008, Nr. 10, S. 57.

Holdt von, T.. Ich kann nur empfehlen zu kampfen, online im Internet unter URL:
http://lwww.boeckler.de/163_88898.html, Zugriff am 20.12.2008.

Iwersen, S.. Aktienkrieg bei Cewe Color, online im Internet unter URL:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/aktienkrieg-bei-cewe-
color;1245496, Zugriff am 20.12.2008.

Iwersen, S.:. Finanzinvestor gibt bei Cewe Color auf, online im Internet unter URL:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/finanzinvestor-gibt-bei-
Cewe-color-auf;1411264, Zugriff am 20.12.2008.

Mehner, G.: Die Lehren aus der Cewe-Schlammschlacht. Hohe Prasenzen und ausgefeiltes
Hauptversammlungsmanagement sind unabdingbar, in: Bdrsenzeitung vom
12.09.2007, Nr. 175, S. 2.

Miethke, N.: Im Aktien-Krieg mit Hedgefonds, online im Internet unter URL:
http://lwww.cewecolor.de/fileadmin/user_upload/PDF/Im_Aktien_Krieg_mit_Hedgefonds
.pdf, Zugriff am 20.12.2008.

O. V.: Aktive Investoren gewinnen an Bedeutung, in: Borsenzeitung vom 22.05.2007, Nr. 96,
S. 10.

O. V.: Bei Cewe beginnt die heil3e Phase, in: Borsenzeitung vom 13.02.2007, Nr. 30, S. 10.

O. V.: Bei Cewe Color braut sich was zusammen, in: Bérsenzeitung vom 30.01.2007, Nr. 20,

S. 13.

O. V.: Bei Cewe Color verschérft sich der Ton, in: Bérsenzeitung vom 19.04.2007, Nr. 75, S.
10.

0. V.: Cewe Color bietet Hedgefonds die Stirn, in: Borsenzeitung vom 02.03.2007, Nr. 43, S.
13.

O. V.: Cewe Color bleibt ein Liebling der Hedgefonds, in: Borsenzeitung vom 19.08.2005, Nr.
159, S. 17.

O. V.: Cewe Color droht juristische Paralysierung, in: Borsenzeitung vom 27.04.2007, Nr. 81,
S. 11.

O. V.: Cewe Color erwartet starkes Schlussquartal, in: Borsenzeitung vom 19.11.2008, Nr.
224, S. 10.

O. V.. Cewe Color ganz digital, in: Borsenzeitung vom 17.02.2007, Nr. 34, S. 8.



o

O

40

27.03.2007, Nr. 60, S. 14.

V.. Cewe Color kampft weiter gegen Finanzinvestoren, in: Boérsenzeitung vom

. V.: Cewe Color rustet sich fur den Showdown, in: Borsenzeitung vom 03.03.2007, Nr. 44,

S.11.

. V.: Cewe erhalt Ruckendeckung, in: Bérsenzeitung vom 16.04.2008, Nr. 73, S. 9.
. V.: Cewe flhlt sich gestarkt, in: Furstenfeldbrucker Tagblatt vom 24.10.2008, S. 6.
. V.. Cewe gelassen bei Hedgefonds-Klagen, in: Bérsenzeitung vom 08.06.2007, Nr. 107,

S.9.

. V.. Cewe hélt die Transformation fur bewaltigt, in: Bérsenzeitung vom 20.08.2008, Nr.

160, S. 13.

. V.: Cewe lasst Hedgefonds ziemlich blass aussehen, in: Bérsenzeitung vom 28.04.2007,

Nr. 82, S. 11.

. V.. Cewe-Vorstand kann sich vorerst durchsetzen, online im Internet unter URL:
http://lwww.cewecolor.de/index.php?id=164&L=0&tx_ttnews[pS]=1177970400&tx_ttnew
S[pL]=2678399&tx_ttnews[arc]=1&tx_ttnews[pointer]=1&cHash=b13fda4c6d, Zugriff am

20.12.2008.

. V.: Digitalisierung hélt Cewe auf Trab, in: Bérsenzeitung vom 16.04.2008, Nr. 73, S. 12.
. V.. Ermittlungen gegen Cewe Color eingestellt, in: Borsenzeitung vom 04.08.2007, Nr.

175, S. 10.

. V.: Eskalation bei Cewe Color, in: Borsenzeitung vom 09.02.2007, Nr. 28, S. 9.
. V.: Gewinn bei Cewe bricht ein, in: Bérsenzeitung vom 02.04.2008, Nr. 63, S. 11.

. V.. Hauptversammlungen mit Hedge-Fonds, in: Heisse Kursawe Eversheeds, Kanzlei
News, Nr. 5, 09/2007, S. 4, online im Internet unter URL: www.heisse-

kursawe.com/files/ HKE_05 Newsonline.pdf, Zugriff am 20.12.2008.

. V.: Hedgefonds stockt bei Cewe Color auf, in: Borsenzeitung vom 10.02.2007, Nr. 29, S.

9

. V.: Hedgefonds wollen Cewe-Liquiditat abgreifen, in: Bérsenzeitung vom 31.01.2007, Nr.

21,S.9.
V.. Jacobs beteiligt sich an Cewe Color, online im Internet

unter

URL:

http://lwww.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/jacobs-beteiligt-sich-an-

Cewe-color;1411856, Zugriff am 20.12.2008.

http://www.reuters.com/article/mergersNews/idUSL155089020070815,
20.12.2008.

Zugriff

V.. K Capital Partners ups freenet stake to 5 pct, online im Internet unter URL:

am

. V.. K Capital Proposes Election of New, Independent Director, Karl L. Meyer, to OfficeMax
Board of Directors, online im Internet unter

http://rejournal.com/ne/sections/news/NENews.aspx?news  1D=8257,
20.12.2008.

Zugriff

V.. K Capital sells out of diversified sector, online im Internet unter

http://enron.trampolinesystems.com/show_email/107359, Zugriff am 20.12.2008.
. V.: Klagewelle bei Cewe lauft aus, in: Bérsenzeitung vom 29.04.2008, Nr. 82, S. 14.

. V.. Machtkampf macht Aktie von Cewe Color nicht attraktiver, online im Internet unter
URL: www.faz.net/s/.../Doc~E965AE058B7A743C1AA53194F961058C2~ATpl, Zugriff

am 20.12.2008.

URL:
am

URL:

. V.. Mitarbeiter unterstitzen Fihrung bei Cewe Color, online im Internet unter URL:
http://www.welt.de/welt_print/article786431/Mitarbeiter_unterstuetzen_Fuehrung_bei C

eWe_Color.html, Zugriff am 20.12.2008.

. V.. Neue Schachtel bei Cewe Color, in: Borsenzeitung vom 04.01.2007, Nr. 2, S. 13.

http://lwww.welt.de/wams_print/article776744/Operation_Oldenburg.html,
20.12.2008.

V.. Operation Oldenburg, online im Internet unter

Zugriff

URL:
am



41

Nohlen, M.: Perfektes Rollenspiel, in: JUVE Rechtsmarkt, 10. Jahrgang, Heft 6, 2007, S. 36-
38, hier S. 37.

O. V.: Rosenkrieg ohne Ausstiegschance, in: Bérsenzeitung vom 19.04.2007, Nr. 75, S. 8.

O. V.: Selbstbewusste Aktionare setzen dem Management zu, in: Neue Zircher Zeitung vom
29./30.03.2008, Nr. 73, S. 9.

O. V.: Staatsanwalt prift Cewe-Kursverlauf, in: Borsenzeitung vom 24.04.2007, Nr. 78, S.

13.

O. V.: Teurer Umbau von Cewe Color, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16.04.2008,
Nr. 89, S. 17.

O. V.: US-Hedge-Fonds gefahrden wissentlich Unternehmen und Arbeitsplatze, online im
Internet unter URL:

http://www.freiburg.igbce.de/portal/site/freiburg/menuitem643a8874cafc60ad2a
2f3386¢5bf21ca/, Zugriff am 20.12.2008.

O. V.. Wertberichtigt: Cewe riskiert Filmriss, in; Borsenzeitung vom 31.01.2007, Nr. 21, S. 8.
O. V.: Wyser-Pratte baut Cewe-Anteil aus, in: Borsenzeitung vom 30.03.2007, Nr. 63, S. 14.
O. V.: Wyser-Pratte springt bei Cewe auf, in: Borsenzeitung vom 17.03.2007, Nr. 54, S. 9.

Ridder, O.: Cewe-Color-Fihrung gewinnt den Kampf um die Macht, online im Internet unter
URL: http://boersen.manager-
magazin.de/spo_mmo/kurse_einzelkurs_news.htm?id=27051161&
r=30&u=0&p=0&k=_&seite=kurse&s=540390&b=2&I|=276&Nn=CEWE%20COLOR%20HO
LDING%20AG%20INHABER-AKTIEN%200.N&sektion=nachrichten1&popup=0,
Zugriff am 20.12.2008.

Schicke, S.: Mit voller Kraft gegen Hedge-Fonds angetreten, online im Internet unter URL:

http://www.nwzonline.de/index_aktuelles_spezial _cewecolor_artikel.php?id=1269988&
offset=3, Zugriff am 20.12.2008.

Schmid, S.: Der Trend geht klar zu weniger Bildern, in: Borsenzeitung vom 26.08.2008, Nr.
164, S. 13.

Schuster, M.: Feindliche Ubernahmen deutscher Aktiengesellschaften. Abwehrstrategien des
Vorstandes der Zielgesellschaften, Berlin 2003, S. 30.

Stelzl, D.: Erleichterung bei Cewe Color, online im Internet unter URL:
www.cewecolor.de/fileadmin/user_upload/PDF/Erleichterung_bei_CeWe_, Zugriff am
20.12.2008.

Sucher, J.: Interview mit Firmenjager Guy Wyser-Pratte, online im Internet unter URL:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,330739,00.html, Zugriff am 20.12.2008.

Sucher, J.: Interview mit Firmenjager Guy Wyser-Pratte, online im Internet unter URL:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,330739,00.html, Zugriff am 20.12.2008.

Watter, R., Rampini, C.: Proxy Fights, Sonderdruck aus Mergers & Acquisitions Ill, hrsg. Von
R. Tschéani, Zurich 2001, S. 3.

Wieting, R.: Cewe Color auf der Uni-Recruiting-Messe Oldenburg, online im Internet unter

URL: http://www.uni-
oldenburg.de/urmo/archive/urmo2007/pdf/presentation/6_CeWeColor.pdf -, Zugriff am
20.12.2008.

Worden, N.: OfficeMax bows to pressure, http://www.thestreet.com/stocks/retail/
10262543.html, Zugriff am 20.12.2008.



