CEWE COLOR Hauptversammlung

Perfektes Rollenspiel

Den Krieg zwischen Management und US-Investoren beim Fotodienstleister CeWe Color prégten im Hintergrund
Heerscharen von Anwélten. Deren Arbeitsaufteilung war genau festgelegt.

Unruhe nur hinter den Kulissen: Im Hauptversammiungssaal von CeWe Color hatte jeder seinen festen Platz.

r. Matthias Heisse sitzt auf dem

Podium, ganz vorn, gleich neben dem
Aufsichtsratsvorsitzenden. Unter den
1.200 Aktionaren in der Oldenburger
EWE-Arena steigt die Spannung, doch
Heisse sichtet mit unbewegter Miene
Dokumente, tippt in seinen Laptop, fliistert
dem Aufsichtsratschef Tipps zu. Der
Namenspartner von Heisse Kursawe
Eversheds ist der ruhende Pol der Haupt-
versammlung (HV) von CeWe Color Ende
April in Oldenburg.

Versteckt hinter Heisse hat auch Linkla-
ters-Partner Hans-Ulrich Wilsing einen
Platz auf dem Podium - doch den nutzt er
kaum. Denn er ist standig unterwegs, eilt
ins Backoffice hinter der Biithne, holt Infor-
mationen ein und héalt Kontakt zu den
Aktionaren im Saal. Er ist der Laufer.

Die Rollen im Beratungsteam der Kon-
zernftthrung sind klar verteilt. Alles dient
dem Ziel, die Angriffe der Gegenseite abzu-
wehren, die Flut an Fragen und Antragen
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Vorerst siegreich: v.I. Michael Wefers,
Vorstand Recht von CeWe Color,
und Dr. Wolfgang Richter, Clifford Chance.

36 JUVE Rechtsmarkt 06/07

schnell und korrekt abzuarbeiten, keine
Angriffsflache ftir mogliche Anfechtungen zu
bieten. Es steht viel auf dem Spiel: Eine
Gruppe von US-Investoren hat sich offen
gegen das Management von CeWe Color
(» CeWe Color) gestellt. Sie wollen die Unter-
nehmensfithrung zum Kurswechsel zwin-
gen und fordern mehr Geld fiir die Aktiona-
re. Das Unternehmen soll eine
Sonderdividende an die Aktion&re ausschiit-
ten. Der Vorstand lehnt das ab, will das Geld
lieber fiir Investitionen nutzen. Nun drohen
die Finanzinvestoren mit Vertrauensentzug.

Um den Angriff abzuwehren, hat sich
das Management starken juristischen Sach-
verstand eingekauft. Ungewdhnlich viele
Anwalte waren beteiligt. ,Wir hat-
ten ein grofBes und kompetentes Team®, sagt
Gesellschaftsrechtler Heisse. Vor der HV
hatte sich der Konflikt zugespitzt, die Ameri-
kaner stellten Strafanzeige gegen den Vor-
standsvorsitzenden. Der Vorwurf: Kurs-
manipulation. Um die US-Investoren zum
Ausstieg zu bewegen, soll Vorstandschef Rolf
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CeWe Color

Mittelstandler wird Ubernahmekandidat

»Der Fotodienstleister CeWe Color aus
Oldenburg wurde 1961 von Senator h.c.
Heinz Neumiiller gegriindet, seit 1993
ist CeWe an der Borse im SDAX gelistet.

»Heute ist CeWe mit 20 Fotofinishing-
Betrieben und rund 3.000 Mitarbeitern
in 19 europaischen Landern préasent.
Zu den 60.000 Handelskunden gehoren
unter anderem dm, Schlecker, Real und
Saturn. 2006 wurde ein Umsatz von
400 Millionen Euro erzielt, ein Minus
von 7,1 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr.

»Gegenwartig versucht CeWe den
Ubergang von der analogen zur digita-
len Fotografie zu meistern. 10 von ur-
springlich 29 GroBlabors wurden
wegen sinkender Nachfrage geschlos-
sen, die Mitarbeiterzahl um fast 1.000
Arbeitnehmer reduziert. Trotz einer
Steigerung von 26 Prozent im Bereich
Digitalabztige, kann das sinkende Volu-
men bei der Entwicklung der herkémm-
lichen Filmrollen noch nicht aufge-
fangen werden. Fiir 2008 hofft der
Vorstandsvorsitzende Rolf Hollander
mit Digital-Produkten wie Fotobtichern
auf neues Wachstum.




Expertise beruhigend auf die Verantwort-
lichen. ,Der Vorstand konnte auf dieser
Basis vollig abgesichert arbeiten und CeWe
Color vor der Ubernahme bewahrt wer-
den®, sagt Anwalt Heisse.

Heisse berat CeWe seit tiber zwei Jah-
ren. Er wurde zu dem Zeitpunkt manda-
tiert, als sich die Hedgefonds MarCap
Investors (frither M2 Capital Management)
und K Capital Partners an dem Oldenbur-
ger Unternehmen beteiligten. Damals hat-
te die Erbengemeinschaft des Firmengriin-
ders Senator h.c. Heinz Neumitiller tiber
eine Investmentbank ein gréBeres Aktien-
paket verauBert (»Investoren-Traum).

Heisse ist derjenige unter den Anwal-
ten, der den Fotodienstleister am besten
kennt. Der trotz seiner 46 Jahre jugendlich
wirkende Mtinchner Managing Partner
von Heisse Kursawe ist auf der HV die
wichtigste Stiitze von Aufsichtsratschef
Hubert Rotharmel. Immer wieder stecken
die beiden kurz die Koépfe zusammen,
besprechen das weitere Vorgehen. Uber
seinen Laptop halt er standigen Kontakt
zum Backoffice.

Hinter der Bilhne sitzen weitere 30 Per-
sonen, sie beraten den Vorstand aus dem
Hintergrund, entwerfen Antworten auf kri-
tische Fragen der Aktionare, geben juristi-
schen Flankenschutz. Neben weiteren
Anwalten von Heisse Kursawe arbeiten
dort auch Dr. Wolfgang Richter und Johan-
nes Perlitz aus dem Frankfurter Biiro von
Clifford Chance, die CeWe seit einem hal-
ben Jahr beraten. Damals entschied das
Management, eine zweite Meinung einzu-
holen und vor allem die US-rechtliche
Expertise zu starken — denn bereits zu die-
sem Zeitpunkt zeichnete sich ab, dass die
Zusammenarbeit mit den US-Fonds
schwieriger werden wiirde. Ebenfalls im
Backoffice verharrt Dr. Simone Kampfer
von tdwe Thomas Deckers Wehnert Elsner.
Die Partnerin der Diisseldorfer Strafrechts-
boutique war im Januar vom stellvertre-
tenden Aufsichtsratschef Hartmut Fromm

—_——

(Buse Heberer Fromm) beauftragt worden,
in einem Gutachten den Vorwurf der Kurs-
manipulation zu priifen.

Als sich um die turnusmaf3ig anstehende
Wahl des Aufsichtsrats ein Machtkampf mit
den US-Investoren abzeichnete und die US-
Fonds mit Gegenkandidaten an die Offent-
lichkeit gingen, wurde dem Vorstand klar,
dass die Amerikaner es ernst meinten.
AuBerdem hatte sich zwischenzeitlich der als
harter Sanierer bekannte US-Investor Guy
Wyser-Pratte mit tiber fiinf Prozent bei CeWe
eingekauft. Bisher waren die Aktionarstref-
fen der Oldenburger eher eine Mischung aus
Familientreffen und Produktshow. ,Mit der
diesjahrigen HV haben wir drei Spielklassen
tibersprungen®, sagt der Vorstand Personal,
Investor Relations und Recht Michael Wefers.
.Letztes Jahr waren wir noch recht ruhig in

Hauptversammlung CEWE COLOR

So wurde zwei Wochen vor dem
Aktionéarstreffen der HV-Experte Hans-
Ulrich Wilsing von Linklaters hinzuge-
zogen, eine Empfehlung der Willicher
Kommunikationsagentur Becker + Schrei-
ner, mit der CeWe schon langer
zusammenarbeitet und die auch bei der
Vorbereitung der HV half. Einen ganzen
Tag coachte Wilsing Vorstand und Auf-
sichtsrat. , Wir haben mit der Konzernfiih-
rung gezielt durchgespielt, was auf einer
turbulenten HV alles passieren kann*, sagt
Wilsing. Neben juristischen Uberlegungen
stand insbesondere die mentale Vorberei-
tung der
Vordergrund: Wie geht man mit einer
schier endlosen Fragen- und Antragsflut
um? Wie reagiert man auf Stérer und Kra-
wallmacher?

CeWe-Verantwortlichen im

e

Volle Konzentration: Die Rechtsberater des Managements von CeWe Color, Dr. Matthias Heisse (Heisse Kursawe Ever-

sheds, vorne) und Hans-Ulrich Wilsing (Linklaters)

Wir haben die
Fragen selbst mitgeschrieben und selbst

einem Bremer Hotel.

beantwortet.” Dass diese HV anders ausse-
hen wiirde, war von vornherein klar. Denn
Sorge machten nicht nur die Hedgefonds,
auch zahlreiche Akteure aus dem Kreis der
kritischen Aktionare waren auf das Olden-
burger Unternehmen aufmerksam gewor-

Haben noch nicht aufgegeben: v.I. Die juristischen Vertreter von
K Capital, Dr. Hubert Besner (MLaw Group) sowie von MarCap,
Prof. Dr. Wilhelm Haarmann und Albert Miinch (White & Case).

Wilsing uiberzeugte im Coaching, der
Vorstand wollte ihn auch bei der HV dabei
haben. Dort sorgt er daftir, dass das
Podium tiber die Stimmung im Saal immer
auf dem Laufenden ist. ,Meine Aufgabe
ist, mogliche Probleme friithzeitig zu erken-
nen und zu entscharfen und damit

Hauptversammlungen,
die der Link-
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laters-Partner pro Jahr betreut, kennt er
zahlreiche Akteure. Dies nutzt Wilsing, um
die Stimmung im Saal zu sondieren und
unnotige Konfrontationen zu vermeiden.
Dabei setzt er auch auf Kontakte zur
Gegenseite. Als Dr. Hubert Besner (MLaw
Group), Anwalt des US-Fonds K Capital,
fir die Wahl zum Aufsichtsrat Waffen-
gleichheit fiir alle Kandidaten fordert,
steigt Wilsing nach kurzer Riicksprache
mit der Konzernleitung vom Podium und
signalisiert Kompromissbereitschaft. Das
Management ist einverstanden, dass sich
die Gegenkandidaten - wie die Amtsinha-
ber - kurz vorstellen dirfen. Daraufhin
verzichtet Besner auf einen formalen
Antrag.

Gesellschaftsrechtler Besner, der
bereits seit rund vier Jahren fiir seinen
Mandaten K Capital tatig ist, sitzt ganz
vorn in der ersten Reihe mitten im Olden-
burger Block. Mit seinem Geschéaftsord-
nungsantrag hat er sich allerdings frih
geoutet, ab da herrscht Funkstille. Der 44-
Jahrige ist der einzige Vertreter seinen
Fonds. Absprache mit den anderen US-
Investoren gab es kaum. ,Jeder Aktionar
vertritt seine eigenen Interessen”, sagt
Besner.

Der US-Fonds MarCap, mit 10,3 Prozent
an CeWe Color beteiligt, nimmt mit dem
Fondschef Marcus und seinen Beratern
sowie mit dem US-Investor Guy Wyser-
Pratte eine Bankreihe im zweiten Drittel
Oldenburger EWE-Arena ein.
Wie ein Bollwerk sitzen die sechs Herren
da, immer wieder gehen die Blicke der
anderen Aktiondre und der Pressevertre-
ter in ihre Richtung. Unter ihnen ist auch
einer der bekanntesten deutschen
Wirtschaftsanwalte: Prof. Dr. Wilhelm
Haarmann. Er war einige Wochen vor der
HV auf Empfehlung der Investmentbank
Freitag & Co, die die Investoren berét,
mandatiert worden. Um sich den Zugang
zur HV zu erleichtern, hatte Haarmann
selbst ftinf Aktien erworben: ,Ich mache

der

das immer so, dann erhalt man ohne
Probleme Eintritt.® Auf der HV zeigt
Haarmann, der im Januar 2006 eine neue
Kanzlei unter eigenem Namen eroffnet
hatte, allerdings schnell, auf welcher Seite
er steht: Gleich zu Beginn geht der
56-Jahrige zum Rednerpult und gibt zu
Protokoll, dass Aufsichtsratschef Roth-
armel die Versammlung eigentlich nicht
leiten durfte. Das weitere Vorgehen
tbernimmt sein Anwalts-Kollege Albert
Miinch von White & Case. Bereits tiber ein
Jahr berat er MarCap. Auf der HV hat er
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seinen bislang gréf3ten Auftritt. Er geht fur
den Fondschef David Marcus ans Redner-
pult. Die Strategie: Das Management mit
einer Flut von Fragen aus dem Konzept
bringen.

Doch die Strategie geht nicht auf. Die
Stimmung unter den Aktion&ren kippt
nicht. Fiir die meisten der anwesenden
Anteilseigner sind die US-Investoren ,Heu-
schrecken”, die das Unternehmen aus-
pliindern wollen. Viele Redner halten dem
Management von CeWe die Stange. Allen
voran der Oberbiirgermeister von Olden-
burg, der die Auseinandersetzung zu
einem Kampf Oldenburg gegen New York
stilisiert. ,Ihr Auftreten hier ist ein Schlag
ins Gesicht serioser Hedgefonds®, sagt
Gerd Schwandner, der selbst einige CeWe-
Aktien halt. ,Sie sind hier nicht will-
kommen.” Ein anderer Aktionar rat den
US-Investoren: ,Satteln Sie Thre Pferde und
reiten Sie der Sonne entgegen, nach
Westen.”

So tiberrascht das Abstimmungsergeb-
nis kaum: Nach 12-sttindiger Sitzung
stimmen knapp 59 Prozent des anwesen-
den Kapitals in Einzelabstimmungen fiir
die Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat und bestatigen die zur Wieder-
wahl stehenden Aufsichtsrate. AuBerdem
folgt die Mehrheit dem Vorschlag des Vor-

standes, die Satzung zu andern: Kiinftig
wird der Aufsichtsrat mit 75 Prozent
plus einer Stimme gewdahlt statt wie
bisher mit 50 Prozent plus einer Stimme.
,Die HV war gut organisiert”, lobt sogar
ein Vertreter der US-Fonds. ,Die Verant-
wortlichen haben es gut verstanden, aus-
reichend Aktionare auf ihre Seite zu
holen.” Und nattirlich zeigt sich auch das
Management sehr zufrieden mit seinen
Beratern: ,Wir waren extrem gut vorbe-
reitet”, sagt CeWe-Vorstand Wefers. ,Es
war die ideale Zusammensetzung, jeder
hatte seinen Platz. Wir wiirden mit der-
selben Mannschaft in die nachste Runde
gehen.”

Nach der Satzungsanderung wird es fir
die US-Investoren kiinftig allerdings noch
schwieriger, Einfluss beim Oldenburger
Foto-Konzern zu nehmen. Aber so schnell
geben die Amerikaner nicht auf. Als Ver-
sammlungsleiter Rotharmel die Ergeb-
nisse bekannt gibt, stehen Miinch und
Haarmann auf und gehen zum Podium.
,Da einige Fragen nicht oder nicht richtig
beantwortet wurden, haben wir beim
Notar unseren Widerspruch zu Protokoll
gegeben®, sagt Haarmann. Die Grundlage
fir eine Anfechtung ist gelegt. Das Spiel
kann weiter gehen. (No)



