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Projekt Goldgraber

Seine Gegner brandmarken ihn als Kaputtmacher und gefrissige Heuschrecke. Roger Biihler bringt
mit dem britischen Hedge-Fund Laxey die Schweizer Industrie unter Druck. Doch den Firmen, an denen
er sich berteiligte, brachte Biihler bislang vor allem eines: Mehrwert. Von Marc Kowalsky

«Wir sind ergebnisorientiert>: Investor Biihler, 35.

Der Mann ist miihsam. Wenn er reder, holr er
weit aus, schweift ab, verirrt sich auf Neben-
geleisen. Seine Antworten sind ausweichend.
Die Gestik ist reichhaltiger als der Inhalt, sein
Standpunkt kaum zu fassen. Dabei bringt er
seine Forderungen sonst exaktauf den Punke:
Rendire, Rendite, Rendite. Das ist er also, der
«Totengriber des Systems», wie ihn ein Geg-
ner bezeichner, der «gerissene Kerl mitDollar-
zeichen in den Augen» (Ex-Saurer-Chef Hein-
tich Fischer), «der es mitder Wahrheit nichrso
genau nimme» und «fiir Geld alle Arten von
Spielchen treibr»: Roger Biihler, die personifi-
zierre Heuschrecke.

Mitdem grissten Schweizer Baukonzern
Implenia liefert er sich einen heftigen Uber-
nahmekampf, der auf der Generalversamm-
lung diese Woche einen Héhepunkrerreichen
wird, Mirt Saurer riss er sich einen der rradi-
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tionsreichsten Schweizer Konzerne unter den
Nagel, um ihn mir grossem Gewinn weiterzu-
verkaufen. Mit Vogele und Swissmeral hat er
zwei weitere Schweizer Firmen im Visier. Von
all den Raidern, die in den letzren zwei Jahren
die Schweizer Wirtschaft unter Druck setzten,
ist Biihler der gefiirchrerste: Sein Arbeitgeber,
der englische Hedge-Fund Laxey, gilt als be-
sonders heimrtiickisch, besonders aggressiv,
besonders unnachgiebig. Er verlerze die Bér-
senregeln und gefihrde so den Finanzplarz,
sagenseine Gegner,erseinurankurzfristigem
Gewinn interessiert, er bedrohe erfolgreiche
Firmen und damit Arbeitsplitze. Kurz: «Ro-
ger Biihler ist einer, von dem man sich besser
fernhile», sagr ein Unternchmer.
Kriegsrhetorik. Tatsache ist, dass der Ein-
stieg von Laxey den berroffenen Schweizer
Unternehmen bisher nichr geschader hat. Er

schadere allenfalls den Managern, die zuvor
ihre Hausaufgaben nichtgemachrhartren. «In-
vestoren wie Roger Biihler ruft man erst auf
den Plan, wenn man eklatante strategische
oder operative Schwichen har», sagt Professor
Christopher Kummer, Prisident des Institute
of Mergers, Acquisitions and Alliances. Bei Im-
plenia driickte sich die Schwiche im Aktien-
kurs aus: Nach der Fusion von Zschokke und
Batigroup zum grissten Schweizer Baukon-
zern war der Kurs eineinhalb Jahre nichr vom
Fleck gekommen, trotz eines formidablen Bér-
senumfeldes.

Auch der Maschinenbaukenzern Saurer
war unterbewertet, als Biihler im Sommer
2005 einstieg und erstmals in der Schweiz in
Erscheinung trat. Seine Pline zur Aufspaltung
des Konzerns — die zwei Geschifrsfelder Ge-
triebe und Texrilmaschinen arbeireten ohne
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Synergien nebeneinander her — und zur Aus-
schiirrung der brachliegenden Mitrel weckren
‘Widerstand. Als Biihler nach eineinvierrel Jah-
ren sein 26-Prozent-Paket weirerverkaufre,
verschaffre ihm das den Ruf des kurzfristigen
Spekulanten. «Die Publizitit ist uns egal»,
sagr er, «gs gibt ein Ziel, und auf dem Weg
dorthin wird man angeschossen. Wir sind er-
gebnisorientiert.» DasErgebnis kannsich seh-
en lassen: Rund 100 Millionen Franken strich
Laxey als Gewinn ein, die Altakrionire sogar
noch mehr. Heurte ist Saurer Teil des Misch-
konzerns OC Qerlikon, andereManager haben
das Sagen, schlechrer gehres der Firma nichr.

Der Krach begann bei Kapitel eins

Wobei Kurzfristigkeir per se kein Ziel ist
und auch nicht die Regel: «Es gibt nichrs Besse-
res als ein Investment, das tiber mehrere Jahre
gute Resulrate erzielr», sagrBiihler. Die Beteili-
gung am schwedischen Laminatbodenherstel-
ler Pergo hielr Laxey dreicinhalb Jahre, dann
erstwurde das Unrernehmen an den deurschen
Konkurrenten Pfleiderer verkauft. Und beim
krisengeschiirrelten Mertallverarbeiter Swiss-
metal stiegLaxey bereits vor knapp zweiJahren
ein, als kaum einer an die Zukunft der Firma
glaubre. Biithler nahm Einsitz in den Verwal-
ungsrat. Seither gehr es mit Umsarz und Ge-
winn steil bergauf. Statcabzubauen, hatdie Fir-
ma 25 Millionen Franken in eine neue Presse
invesriert. Laxey hilr heure knapp ein Dritrel
der Aktien, vom steigenden Kurs (plus 8o Pro-
zenrt seit dem Einstieg) profitieren auch die
anderen Anlegerund diean Swissmeral beteilig-
ren Manager. Von Raiderrum will Verwaltungs-
ratskollege Dominik Koechlin folglich nichrs
wissen: «Ich habe ein anderes Bild von Biihler
als die Medien.» Die Zusammenarbeit bezeich-
neter als professionell und freundlich: «Biihler
ist komperent und motiviert, er bringr sich ein
und stelltdierichrigen Fragen.»

Auch bei der angeschlagenen Modekerre
Charles Vigele, wo Laxey seit Mirz bereiligr
ist, erhilt man nur positive Einschitzungen:
Biihler sei «sehr korrekr im Aufrreren» und
«immer gur vorbereitet», er «stellt prizise
Fragen und hort sehr gur zu». Trotz des sin-
kenden Bérsenkurses ziehen die Akrionire
bislang an einem Srrick. Auch in Pfiffikon
scheint man sich alse nicht mir dem Leibhafti-
gen eingelassen zu haben: «Biihler machr uns
derzeit kein Kopfzerbrechen.»

Was also ist schiefgelaufen im Fall imple-
nia, dass sich die beiden Seiren so vehemenrt
bekriegen? Biihler, 35, modischer Kurzhaar-
schaitr, locker-spordich gekleider, lisst einen
schweren Plastikordner auf den Tisch fallen.
«Project Digger»,ProjekrGoldgriber, heisstes
auf dem Titelblact, es folgen iiber zoo engbe-
schriebene Seiren, gespickr mit Charts. Es ist
das Drehbuchzur Implenia-Ubernahme: Nam-
hafte Bereiligung aufbauen, Einsitz im Ver-
waltungsrat nehmen, Unternehmenskurs dn-
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dern,wennnirig,auch gegendas Management
- das ist der Standard-Plor.

Doch diesmal begann der Krach gleich bei
Kapitel eins, als Laxey innert weniger Tage
{liber zwalf Prozenr des Baukonzerns zusam-
menkaufte. Implenia-Prisident Anton Affen-
tranger vermurtet, dass Biihler beim raschen
Aufbau der Beteiligung die Meldepflichren
verlerzt hat. Und weil Affentranger ein tiber-
aus korrekrer, manche sagen: pedantischer
Mensch ist, will er von Laxeys 34-Frozent-Pa-
ket nur jene knapp 5 Prozent ins Stimmregis-
ter eintragen, die Biihler nicht hirte melden
miissen: «Leute, die sich nichr an die Spielre-
geln halten, haben es nicht verdienr, Implenia
zu besitzen.» Der Anfang des Disputes liegt in
den Finanzinstrumenten, die Laxey fiir die
Ubernahme hauptsichlich benurzte, soge-
nannte Differenzkontrakre. Wihrend diese in
England ein gingiges Konstruke sind, das ei-
nen grossen Teil der Londoner Birsentransak-
rionen ausmachrt, sind sie in der Schweiz kaum
iiblich und deshalb in den Ubernahmegeset-
zen nichr geregelr. Darauf berufr sich Biihler,
wihrend Affentranger insistiert,das Ubernah-
megesetz gelte dem Sinn nach auch fiir diese
Papiere. Die Antwort miissen die Juristen der
Bankenkommission finden. «Wire Implenia
von Anfang an etwas konzilianter gewesen,
wiredie Sacheanders gelaufen»,sagrein Uber-
nahmespezialist, der den Fall beobachrer.

So aber herrschr Krieg zwischen Biihler
und Affentranger. Miteinander sprechen sie
kaum, iibereinander nur mit wenig verhiillter
Verachrung, Was auch am Charakrer der bei-
den Alphariere liegt: Affentranger ist beken-
nender Undiplomart, Biihler ist nororisch un-
geduldig und wird leichr aufbrausend, wenn
erwas nichrnach seinem Willen liuft. «Da ver-
beissen sich zwei Kampfhihne ineinander, die
es gewohnrsind zu siegen», sagt einer, der bei-
de gut kennt. Und es prallen zwei unterschied-
liche Wertesysteme aufeinander: Regeltreue
auf Raffinesse.

Dass Biihler die Eintragung der Akrtien
nun gerichrlich durchserzen will und Imple-
nia, Affentranger sowie drei weitere Verwal-
tungsrire auf 2o Millionen Franken Schadens-
ersarz verklagre, lisst die Emorionen weiter
hochkochen. Affentranger sieht darin einen
personlichen Affrontund den Versuch, die ein-
zelnen Verwaltungsiite gegeneinander aus-
zuspielen. «Wir sind nichr auf einem Kreuz-
zug», entgegner Biihler, «aber wir lassen uns
nichr einfach alles gefallen.» Verantwortlich-
keitsklagen gehdren zum Standardreperrtoire
in Ubernahmekimpfen. «Die Klagen sind lehi-
buchmiissig ausgefiihrr», sagt denn auch ein
Ubernahmespezialist, der einst mit Biihler ge-
arbeitet hat.

Kein Wunder, denn Roger Biihler harte ei-
nen guten Lehrmeister: Ernst Miiller-Mdhl,
der wiederum bei Firmenschreck Martin Eb-
ner in die Lehre gegangen war. Bei Miiller-

Mohls A&A Actienbank perfekrionierte Bithler
das Handwerk, das er nach Studium und Dis-
sertation an der Uni Basel beim Wirtschafrs-
priifer Price Warerhouse Coopers gelerntharre.
Value Advisors, dem damals grdssten und ag-
gressivsten Hedge-Fund in Europa. Nachdem
Biihler dort ein Dreivierteljahr hatte Dium-
chen drehen miissen — wegen der schlechten
Birsenstimmung wurden kaum Deals gewagt
—,wechselte er 2003 als Leiter des Investment-
teams zur 25-kdpfigen Laxey-Truppe. Seither
suchrderzweiMilliarden Dollar starke Fonds,
der Teeplantagen in Sri Lanka ebenso zu sei-
nen Investments zihlt wie Hotelanlagen auf
Kuba, vermehrr nach Anlagen in der Schweiz.
Die bisher nachlissige Bérsengeserzgebung
hierzulande mag eine Rolle spielen, Biihlers
alte Kontakre ebenso, aber vor allem die Tarsa-
che,dass Schweizer Industriebetriebe trotz so-
lider Finanzierung im Schairr rund zwanzig
Prozent tiefer bewerrer sind als solche im Aus-
land. Beilmpleniawar der Abschlagbesonders
markant.

«Das Management soll nicht rumheulen»

Klar, dass die Verantwortlichen keine
Freude haben, wenn ihr Unternehmen ins Vi-
sier geriit: Zum einen wird ihre bisherige Ma-
nagementleistung massiv in Frage gesrellr,
zum anderen droht ihnen der Verlust von Job,
Prestige, Machr und Millienensaliren. Ent-
sprechend hefrtig sind die Abwehrreakrionen:
Die neuen Grossinvestoren werden als Speku-
lanten gebrandmarkr, als Kaputtmacher und
Abzocker, die selber keine industrielle Verant-
wortung iibernchmen wollten: «Sie schiipfen
Gewinn ab, ohne etwas zu leisten», nennt es
Affentranger. Die Methoden, mic denen akri-
vistischeInvestoren wie Laxey & Co den Unter-
nehmenswert heben, mégen bisweilen dras-
tisch sein. Doch dass indusrrielle Schwichen
{iber den Finanzmarkrkorrigierrwerden kén-
nen, gehorr zum Wettbewerb: Ein Verwal-
tungsrat kann sich seine Akrioniire ebenso we-
nig aussuchen wie eine Regierung ihr Volk.
Und wiren die Anleger mit dem bisherigen
Managementzufrieden und von seiner Strate-
gie iiberzeugr gewesen, hitren sie nichr in
Scharen an Laxey verkauft. Christopher Kum-
mer har fiir die emotionalen Abwehrreakri-
onen denn auch kein Verstindnis: «Laxey sind
nichr die bésen Kapiralisten», sagr er. «Das
Management sollre nichr iiber die vermeint-
lich so aggressiven Investoren jammern, son-
dern lieber seine Aufgaben machen.»

Biihler und Affentranger werden wieder
aufeinander rreffen, diese Woche ander Imple-
nia-Generalversammlung in Ziirich und spi-
ter wohl auch wieder im Konferenzraum des
Laxey-Hauptsitzes in der Londoner Jermyn
Streer. Der Saal bietet Plarz fiir zehn Leurte und
ist weirgehend schmucklos. Nur an einer der
vier Winde hiingr ein Kunstwerk: eine iiberdi-
mensionierte Pistole. o
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Proj ekt Goldgraber
Von Marc Kowalsky

Seine Gegner brandmarken ihn als Kaputtmacher und gefrassige Heuschrecke. Roger Buhler bringt
mit dem britischen Hedge-Fund Laxey die Schweizer Industrie unter Druck. Doch den Firmen, an
denen er sich beteiligte, brachte Bihler bisang vor allem eines: M ehrwert.

Der Mann ist mihsam. Wenn er redet, holt er weit aus, schweift ab, verirrt sich auf Nebengel eisen.
Seine Antworten sind ausweichend. Die Gestik ist reichhaltiger als der Inhalt, sein Standpunkt kaum
zu fassen. Dabei bringt er seine Forderungen sonst exakt auf den Punkt: Rendite, Rendite, Rendite.
Dasist er also, der «Totengraber des Systems», wie ihn ein Gegner bezeichnet, der «gerissene Kerl
mit Dollarzeichen in den Augen» (Ex-Saurer-Chef Heinrich Fischer), «der es mit der Wahrheit nicht
so genau nimmt» und «fr Geld alle Arten von Spielchen treibt»: Roger Bihler, die personifizierte
Heuschrecke.

Mit dem grossten Schweizer Baukonzern Implenialiefert er sich einen heftigen Ubernahmekampf, der
auf der Generalversammlung diese Woche einen Hohepunkt erreichen wird. Mit Saurer risser sich
einen der traditionsreichsten Schweizer Konzerne unter den Nagel, um ihn mit grossem Gewinn
weiterzuverkaufen. Mit V 6gele und Swissmetal hat er zwei weitere Schweizer Firmenim Visier. Von
al den Raidern, diein den letzten zwei Jahren die Schweizer Wirtschaft unter Druck setzten, ist
Buhler der gefirchtetste: Sein Arbeitgeber, der englische Hedge-Fund Laxey, gilt als besonders
heimttickisch, besonders aggressiv, besonders unnachgiebig. Er verletze die Bdrsenregeln und
geféhrde so den Finanzplatz, sagen seine Gegner, er sei nur an kurzfristigem Gewinn interessiert, er
bedrohe erfolgreiche Firmen und damit Arbeitsplétze. Kurz: «Roger Buhler ist einer, von dem man
sich besser fernhdlt», sagt ein Unternehmer.

Kriegsrhetorik. Tatsache ist, dass der Einstieg von Laxey den betroffenen Schweizer Unternehmen
bisher nicht geschadet hat. Er schadete alenfalls den Managern, die zuvor ihre Hausaufgaben nicht
gemacht hatten. «Investoren wie Roger Bihler ruft man erst auf den Plan, wenn man eklatante
strategische oder operative Schwéchen hat», sagt Professor Christopher Kummer, Prasident des
Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances. Bei Implenia driickte sich die Schwacheim
Aktienkurs aus. Nach der Fusion von Zschokke und Batigroup zum gréssten Schweizer Baukonzern
war der Kurs eineinhalb Jahre nicht vom Fleck gekommen, trotz eines formidablen Bérsenumfeldes.

Auch der Maschinenbaukonzern Saurer war unterbewertet, al's Buhler im Sommer 2005 einstieg und
erstmalsin der Schweiz in Erscheinung trat. Seine Pléne zur Aufspaltung des Konzerns — die zwei
Geschéftsfelder Getriebe und Textilmaschinen arbeiteten ohne Synergien nebeneinander her — und zur
Ausschiittung der brachliegenden Mittel weckten Widerstand. Als Biihler nach eineinviertel Jahren
sein 26-Prozent-Paket weiterverkaufte, verschaffte ihm das den Ruf des kurzfristigen Spekulanten.
«Die Publizitét ist uns egal», sagt er, «es gibt ein Ziel, und auf dem Weg dorthin wird man
angeschossen. Wir sind ergebnisorientiert. » Das Ergebnis kann sich sehen lassen: Rund 100
Millionen Franken strich Laxey als Gewinn ein, die Altaktionére sogar noch mehr. Heute ist Saurer
Teil des Mischkonzerns OC Oerlikon, andere Manager haben das Sagen, schlechter geht es der Firma
nicht.

Der Krach begann bei Kapitel eins

Wobel Kurzfristigkeit per se kein Zidl ist und auch nicht die Regel: «Es gibt nichts Besseres s ein
Investment, das Uber mehrere Jahre gute Resultate erzielt», sagt Buhler. Die Beteiligung am
schwedischen Laminatbodenhersteller Pergo hielt Laxey dreieinhalb Jahre, dann erst wurde das
Unternehmen an den deutschen Konkurrenten Pfleiderer verkauft. Und beim krisengeschiittelten
Metallverarbeiter Swissmetal stieg Laxey bereits vor knapp zwei Jahren ein, al's kaum einer an die
Zukunft der Firma glaubte. BUhler nahm Einsitz in den Verwaltungsrat. Seither geht es mit Umsatz
und Gewinn steil bergauf. Statt abzubauen, hat die Firma 25 Millionen Franken in eine neue Presse
investiert.



Laxey halt heute knapp ein Drittel der Aktien, vom steigenden Kurs (plus 80 Prozent seit dem
Eingtieg) profitieren auch die anderen Anleger und die an Swissmetal beteiligten Manager. Von
Raidertum will Verwatungsratskollege Dominik Koechlin folglich nichts wissen: «Ich habe ein
anderes Bild von Bihler als die Medien.» Die Zusammenarbeit bezeichnet er als professionell und
freundlich: «Buhler ist kompetent und motiviert, er bringt sich ein und stellt die richtigen Fragen.»

Auch bei der angeschlagenen M odekette Charles VVogele, wo Laxey seit Marz beteiligt ist, erhdlt man
nur positive Einschdtzungen: Blhler sei «sehr korrekt im Auftreten» und «immer gut vorbereitet», er
«stellt prézise Fragen und hort sehr gut zux». Trotz des sinkenden Borsenkurses ziehen die Aktionére
bislang an einem Strick. Auch in Pf&ffikon scheint man sich also nicht mit dem Leibhaftigen
eingelassen zu haben: «Buhler macht uns derzeit kein Kopfzerbrechen.»

Was also ist schiefgelaufen im Fall Implenia, dass sich die beiden Seiten so vehement bekriegen?
Bihler, 35, modischer Kurzhaarschnitt, locker-sportlich gekleidet, 1&sst einen schweren Plastikordner
auf den Tisch fallen. «Project Digger», Projekt Goldgraber, heisst es auf dem Titelblatt, es folgen Uber
200 engbeschriebene Seiten, gespickt mit Charts. Esist das Drehbuch zur Implenia-Ubernahme:
Namhafte Beteiligung aufbauen, Einsitz im Verwaltungsrat nehmen, Unternehmenskurs &n dern, wenn
nétig, auch gegen das Management — das ist der Standard-Plot.

Doch diesmal begann der Krach gleich bei Kapitel eins, als Laxey innert weniger Tage Uber zwolf
Prozent des Baukonzerns zusammenkaufte. Implenia-Président Anton Affentranger vermutet, dass
Bihler beim raschen Aufbau der Beteiligung die M el depflichten verletzt hat. Und weil Affentranger
ein Uberaus korrekter, manche sagen: pedantischer Menschist, will er von Laxeys 34-Prozent-Paket
nur jene knapp 5 Prozent ins Stimmregister eintragen, die Bihler nicht hétte melden miissen: «Leute,
die sich nicht an die Spielregeln halten, haben es nicht verdient, Implenia zu besitzen.» Der Anfang
des Disputes liegt in den Finanzinstrumenten, die Laxey fur die Ubernahme hauptsichlich benutzte,
sogenannte Differenzkontrakte. Wahrend diese in England ein gangiges Konstrukt sind, das einen
grossen Teil der Londoner Borsentransaktionen ausmacht, sind siein der Schweiz kaum blich und
deshalb in den Ubernahmegesetzen nicht geregelt. Darauf beruft sich Biihler, wahrend Affentranger
insistiert, das Ubernahmegesetz gelte dem Sinn nach auch fiir diese Papiere. Die Antwort miissen die
Juristen der Bankenkommission finden. «Ware Implenia von Anfang an etwas konzilianter gewesen,
waére die Sache anders gelaufen», sagt ein Ubernahmespezialist, der den Fall beobachtet.

So aber herrscht Krieg zwischen Bihler und Affentranger. Miteinander sprechen sie kaum,
Ubereinander nur mit wenig verhillter Verachtung. Was auch am Charakter der beiden Alphatiere
liegt: Affentranger ist bekennender Undiplomat, Buhler ist notorisch ungeduldig und wird leicht
aufbrausend, wenn etwas nicht nach seinem Willen |auft. «Da verbeissen sich zwei Kampfhéhne
ineinander, die es gewohnt sind zu siegen», sagt einer, der beide gut kennt. Und es prallen zwei
unterschiedliche Wertesysteme aufeinander: Regeltreue auf Raffinesse.

Dass Buhler die Eintragung der Aktien nun gerichtlich durchsetzen will und Implenia, Affentranger
sowie drei weitere Verwaltungsréte auf 20 Millionen Franken Schadensersatz verklagte, 18sst die
Emotionen weiter hochkochen. Affentranger sieht darin einen personlichen Affront und den Versuch,
die einzelnen Verwaltungsréte gegeneinander auszuspielen. «Wir sind nicht auf einem Kreuzzug»,
entgegnet Blhler, «aber wir lassen uns nicht einfach ales gefalen.» Verantwortlichkeitsklagen
gehdren zum Standardrepertoire in Ubernahmekampfen. «Die Klagen sind lehrbuchméssig

ausgef iihrt», sagt denn auch ein Ubernahmespezialist, der einst mit Biihler gearbeitet hat.

Kein Wunder, denn Roger Bihler hatte einen guten Lehrmeister: Ernst Miller-Mo6hl, der wiederum
bei Firmenschreck Martin Ebner in die Lehre gegangen war. Bel Miller-M6hls A& A Actienbank
perfektionierte Buhler das Handwerk, das er nach Studium und Dissertation an der Uni Basel beim
Wirtschaftsprifer Price Waterhouse Coopers gelernt hatte. Value Advisors, dem damals grossten und
aggressivsten Hedge-Fund in Europa. Nachdem Bihler dort ein Dreivierteljahr hatte Daumchen
drehen miissen — wegen der schlechten Borsenstimmung wurden kaum Deal s gewagt —, wechselte er
2003 as Leiter des Investmentteams zur 25-kopfigen Laxey-Truppe.Seither sucht der zwei Milliarden
Dollar starke Fonds, der Teeplantagen in Sri Lanka ebenso zu seinen Investments zahlt wie



Hotelanlagen auf Kuba, vermehrt nach Anlagen in der Schweiz. Die bisher nachlassige
Bdrsengesetzgebung hierzulande mag eine Rolle spielen, Buhlers alte Kontakte ebenso, aber vor allem
die Tatsache, dass Schweizer Industriebetriebe trotz solider Finanzierung im Schnitt rund zwanzig
Prozent tiefer bewertet sind als solcheim Ausland. Bei Impleniawar der Abschlag besonders markant.

«Das Management soll nicht rumheul en»

Klar, dass die Verantwortlichen keine Freude haben, wenn ihr Unternehmen ins Visier gerét: Zum
einen wird ihre bisherige Managementleistung massiv in Frage gestellt, zum anderen droht ihnen der
Verlust von Job, Prestige, Macht und Millionensal@ren. Entsprechend heftig sind die
Abwehrreaktionen: Die neuen Grossinvestoren werden als Spekulanten gebrandmarkt, als
Kaputtmacher und Abzocker, die selber keine industrielle Verantwortung Ubernehmen wollten: «Sie
schdpfen Gewinn ab, ohne etwas zu leisten», nennt es Affentranger. Die Methoden, mit denen
aktivistische Investoren wie Laxey & Co den Unternehmenswert heben, mdgen bisweilen drastisch
sein. Doch dass industrielle Schwéchen Uber den Finanzmarkt korrigiert werden kdnnen, gehort zum
Wettbewerb: Ein Verwaltungsrat kann sich seine Aktionére ebenso wenig aussuchen wie eine
Regierung ihr Volk. Und wéren die Anleger mit dem bisherigen Management zufrieden und von
seiner Strategie Uberzeugt gewesen, hatten sie nicht in Scharen an Laxey verkauft. Christopher
Kummer hat fir die emotionalen Abwehrreaktionen denn auch kein Verstandnis: «Laxey sind nicht
die bésen Kapitalisten», sagt er. «Das Management sollte nicht iber die vermeintlich so aggressiven
Investoren jammern, sondern lieber seine Aufgaben machen.»

Bihler und Affentranger werden wieder aufeinander treffen, diese Woche an der Implenia-
Generalversammlung in Zirich und spéter wohl auch wieder im Konferenzraum des Laxey-
Hauptsitzesin der Londoner Jermyn Street. Der Saal bietet Platz fir zehn Leute und ist weitgehend
schmucklos. Nur an einer der vier Wéande hangt ein Kunstwerk: eine Gberdimensionierte Pistole.



