§4 Rechtliche Rahmenbedingungen

Bis zu diesem Punkt hat sich die Untersuchung hauptsichlich mit der
»Problemanalyse“ befasst: § 2 hat den Bedeutungsgewinn passiver Vermo-
gensverwalter in den Beteiligungsstrukturen dokumentiert. § 3 hat heraus-
gearbeitet, dass Agenturkonflikte im Verhaltnis zwischen passiven Vermo-
gensverwaltern und Endanlegern eine suboptimale Mitwirkung dieser Ver-
walter in der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften besorgen
lassen, die nicht nur zulasten der Endanleger der Verwalter und der ib-
rigen Aktiondre geht, sondern auch nachteilige Fernwirkungen auf die
Effizienz der Produktmarkte haben kdnnte. Aufbauend auf diesen Ergeb-
nissen wird es in den folgenden beiden Kapiteln um die ,,Problemlésung®
gehen, also um die Frage, mit welchen Mafnahmen die Rechtsordnung de
lege lata die Stewardship-Anreize der passiven Verwalter verbessert oder de
lege ferenda verbessern konnte. Im Vordergrund stehen dabei Manahmen,
die speziell die Verwalter in ihrer Rolle als Intermedidre adressieren. Es
geht also nicht darum, zu fragen, mit welchen Mafinahmen die Aktionare
im Allgemeinen — etwa qua Reduktion der Kosten zur Teilnahme an der
Hauptversammlung — zu einer aktiveren Mitwirkung in der Corporate
Governance incentiviert werden konnten. Vielmehr steht die Bewiltigung
der besonderen Interessenkonflikte zwischen Vermogensverwaltern und
ihren Endanlegern im Mittelpunkt.

Das folgende Kapitel widmet sich zunichst der Beschreibung der /lex
lata. Es soll geklirt werden, welche rechtlichen Vorgaben schon der-
zeit fur die Mitwirkung passiver Vermogensverwalter in der Corporate
Governance deutscher und europiischer Publikumsgesellschaften gelten.
Fir den weiteren Gang der Untersuchung erfiillt diese Bestandsaufnahme
in erster Linie eine dienende Funktion, indem sie die rechtspolitisch
orientierte Diskussion im néchsten Kapitel (§ 5) vorbereitet. Die im vor-
liegenden Zusammenhang teils doch etwas trockene Rechtsmaterie wird
also nicht deshalb ausgebreitet, weil hier wichtige rechtsdogmatische Fra-
gen dringend einer Klarung bedirften. Vielmehr geht es darum, den ge-
genwirtigen Regelungskontext in einem ersten Schritt ausreichend tief
zu durchdringen, um in einem zweiten Schritt die einschligigen Rege-
lungsinstrumente sowohl dem Grunde nach als auch mit Blick auf ihre
konkrete Ausgestaltung einer kritischen Wiirdigung unter 6konomischen
Gesichtspunkten zu unterziehen. Gerade weil die in §5 anzustellenden
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Reformiberlegungen teilweise eher in den Einzelheiten als den grofien
Linien ansetzen, ist dabei stellenweise auch eine Auseinandersetzung mit
auf den ersten Blick eher technisch anmutenden, im Ergebnis aber sehr
bedeutsamen Details geboten.

In die Bestandsaufnahme werden dabei nicht nur die Vorgaben des
deutschen und europiischen Rechts, sondern auch die wichtigsten Vorga-
ben des US-amerikanischen Aufsichtsrechts einbezogen. Das letztere ist
vor allem deshalb relevant, weil ein beachtlicher Teil der institutionellen
Beteiligungen an deutschen borsennotierten Gesellschaften auf US-ameri-
kanische Vermdgensverwalter entfillt, auch und gerade im Bereich der
passiven Kapitalanlage.t?° Das Verhiltnis zwischen diesen Vermogensver-
waltern und ihren Endkunden unterliegt in der Regel nicht dem deut-
schen und europiischen Recht,®?! auch wenn es wegen der Beteiligung
an deutschen und européischen Gesellschaften Fernwirkungen fiir die
Corporate Governance dieser Gesellschaften entfalten mag. Uber diese
unmittelbare Relevanz hinaus sind die US-rechtlichen Vorgaben auch aus
vergleichender Perspektive von Interesse, insbesondere indem sie aufzei-
gen, wie leicht sich einige Defizite der hierzulande geltenden Regelungen
hitten vermeiden lassen oder in Zukunft vermeiden lieen.6?2

Wie sich zeigen wird, kennen sowohl das US-amerikanische Recht als
auch das europiische Recht zwei grundsatzliche Arten von Regelungsin-
strumenten zur Steuerung des Mitwirkungsverhaltens von Vermogensver-
waltern in der Corporate Governance. Mit Interessenwahrungspflichten
wird versucht, das Mitwirkungsverhalten der Verwalter an die Interessen
ihrer Endanleger zu koppeln. In den USA sind diese Pflichten durch
die Aufsichtspraktiken der zustindigen Behdrden tendenziell etwas niher
konkretisiert als hierzulande. Daneben werden Vermogensverwalter ex
ante und ex post in unterschiedlichem Ausmafl zur Transparenz ihres
Mitwirkungsverhaltens verpflichtet. Wihrend diese Transparenzpflichten
in den USA eindeutig aufsichtsrechtlicher Natur sind, stehen im europa-
ischen Recht die vergleichsweise knappen kapitalanlagerechtlichen Vorga-

620 Oben §2 C.I3,§2 C.I1.2, §2 C.IL3 und §2 D.

621 Uberblick zum internationalen Anwendungsbereich der europiischen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften bei MiiKoBGB/Lehmann, Internationales Finanzmarkt-
recht Rn.399ff. (kollektive Verwaltung) und Rn. 383 (individuelle Verwal-
tung); jedenfalls soweit der Kunde des Vermogensverwalters ebenfalls im Aus-
land ansissig ist, richten sich auch die privatrechtlichen Beziehungen in aller
Regel nach auslindischem Recht, dazu Freitag, ZHR 184 (2020), 139, 146 f.

622 Namentlich bei der Transparenz der Abstimmungsentscheidungen, dazu unten
§5 AILL, § 5 AIL2.
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ben und die noch relativ jungen Transparenzpflichten nach der ARRL II
(§§ 134a ff. AktG) nebeneinander. Angesichts des Fehlens von internatio-
nalen Standards kaum tberraschend bestehen auch im Ubrigen — etwa
mit Blick auf den Anwendungsbereich der Pflichten — zahlreiche kleinere
und groflere Unterschiede zwischen der Rechtslage diesseits und jenseits
des Atlantiks. Gemein ist den rechtlichen Rahmenbedingungen allerdings,
dass sie ganz Uberwiegend nicht strikt zwischen passiver und aktiver Ver-
waltung trennen. Dies verwundert im Lichte der theoretischen Uberlegun-
gen aus §3 B kaum, da die Interessenkonflikte zwischen Verwaltern und
Endanlegern im Stewardship-Bereich nicht vollig grundlegend von der
gewidhlten Strategie der Kapitalallokation abhangen und die Unterschiede
cher gradueller Natur sind.

Im Einzelnen ist das Kapitel wie folgt aufgebaut: Abschnitt A arbei-
tet zunichst die wichtigsten Interessenwahrungspflichten und Transpa-
renzvorgaben im US-amerikanischen Aufsichtsrecht heraus. Abschnitt B
wiederholt diese Ubung fiir die entsprechenden Regelungen des deut-
schen und europiischen Aufsichtsrechts sowie die besonderen aktienrecht-
lichen Vorgaben fir Vermoégensverwalter und institutionelle Anleger.
Abschnitt C fasst die wichtigsten Ergebnisse des Kapitels zusammen.

A. US-Recht

Wer die ,einschlagigen US-amerikanischen Vorgaben® in einem bestimm-
ten Bereich darstellen will, sieht sich typischerweise mit dem Problem
konfrontiert, dass das US-amerikanische Recht einen sehr hohen Fragmen-
tierungsgrad aufweist. Das Verhiltnis von Bundesrecht und dem Recht
der einzelnen Bundesstaaten ist hiufig komplex. Im Finanzaufsichtsrecht
besteht dartiiber hinaus selbst innerhalb der Bundesebene eine beachtliche
Zustindigkeitszersplitterung. Das aus Deutschland bekannte Konzept der
»>Allfinanzaufsicht“ gibt es dort nicht. Die folgende Darstellung beschriankt
sich auf die zwei Regelungskomplexe, die fir die Rolle US-amerikanischer
Vermogensverwalter in der Corporate Governance auslindischer Portfo-
liogesellschaften die grote Bedeutung haben diirften: die kapitalanlage-
und wertpapierhandelsrechtlichen Vorschriften im Zustindigkeitsbereich
der SEC (I) und die Vorschriften tiber die betriebliche Altersvorsorge im
Zustindigkeitsbereich des Department of Labor (DOL) (II).
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I. Zustandigkeitsbereich der SEC

Im Zustindigkeitsbereich der SEC entfalten einerseits kapitalanlagerecht-
liche und andererseits wertpapierhandelsrechtliche Vorgaben Bedeutung
fur das Mitwirkungsverhalten von Vermogensverwaltern. Die kapitalan-
lagerechtlichen Interessenwahrungspflichten werden im Stewardship-Kon-
text hauptsichlich durch die Verwaltungspraxis unter dem ICA und
dem eng damit zusammenhiangenden Investment Advisers Act (IAA)
ausgeformt (1). Einschlidgige Transparenzanforderungen fir die Verwal-
ter hat die SEC im Verordnungswege geregelt (2). Neben diesen kapital-
anlagerechtlichen Regeln kdnnen sich auch bestimmte Besonderheiten
der US-wertpapierhandelsrechtlichen Beteiligungstransparenz auf die Ste-
wardship-Aktivititen groler Verwalter auswirken (3).

1. Fiduciary duties unter dem ICA und dem IAA

Um die Systematik der Vorschriften unter dem ICA und dem IAA nachzu-
vollziehen, ist es hilfreich, sich zunichst einen minimalen Uberblick tiber
das Kapitalanlagerecht auf US-Bundesebene zu verschaffen: Investment-
fonds sind in den USA tublicherweise als Trust nach Delaware- oder Massa-
chusetts-Recht oder als Corporation nach Maryland-Recht organisiert.6?3
Vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen, insbesondere fiir Privatfonds,4
qualifizieren diese Corporations oder Trusts als ,investment companies®
unter dem ICA und werden von der SEC beaufsichtigt.®*S Die Endanleger
sind Anteilseigner des Fonds; dieser wird — wie auch andere Trusts oder

623 Vgl. Lipton, Transactions 19 (2017), 175, 178; Zetzsche, Prinzipien der kollekti-
ven Vermoégensanlage (2015), S. 331 ff.; im Einzelnen zu den Unterschieden und
Gemeinsamkeiten der Konstruktionen Schelm, Sorgfalts- und Loyalitatspflichten
im Investmentrecht (2008), S.22ff. Fir das anwendbare Aufsichtsrecht spielt
die rechtliche Konstruktion des Fonds im Regelfall keine Rolle, vgl. Jones/Moret/
Storey, Del. J. Corp. L. 13 (1988), 421, 451.

624 Vgl. Fn. 47 und zugehorigen Text.

625 Vgl. Definition in 15 U.S.C. § 80a-3(a)(1); zu konzeptionellen Eigenheiten der
Definition Morley, Yale L. J. 123 (2014), 1228, 1281 ff. Praktisch sind oft mehrere
Fonds in einer investment company zusammengefasst, wobei jedem Fonds eine
bestimmte Klasse oder Serie von Gesellschafts- bzw. Trustanteilen zugeordnet
ist, siche auch oben § 3 B.IIL.3.b).
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Corporations — zu ihren Gunsten gefihrt.52¢ Der Fonds wird zu Beginn
seiner Existenz von einer Kapitalanlagegesellschaft errichtet und tblicher-
weise auch von dieser oder einer ihrer Tochtergesellschaften verwaltet.6”
Die Verwaltungsgesellschaft nimmt dabei gegeniiber dem Fonds die Rolle
eines ,investment adviser unter dem IAA ein und untersteht ebenfalls
der Aufsicht der SEC.628 Investment adviser kann aber auch sein, wer fir
andere Akteure als Investmentfonds Wertpapiere verwaltet oder zumindest
Stimmrechte daraus ausiibt.6?

Als Treuhédnder haben die investment advisers nach allgemeinen Com-
mon Law-Grundsitzen gegeniiber ihren Auftraggebern eine ,fiduciary du-
ty“, die — dhnlich wie die fiduciary duty der Direktoren US-amerikanischer
Corporations®3° — jhre wesentlichen Auspragungen in einer ,duty of loyal-
ty“ und einer ,duty of care® findet.®*! Im Allgemeinen wirkt sich die duty
of loyalty eher als Verbotsnorm (z.B. Untreue, Betrug, Voranstellen eige-
ner Interessen) und die duty of care eher als Sorgfalespflicht aus.®3? Begiins-
tigter dieser Pflichten ist im Fall der individuellen Portfolioverwaltung
unmittelbar der Kunde; bei kollektiver Vermogensverwaltung besteht die
Pflicht technisch gesehen gegeniiber dem Fonds, aber mittelbar auch ge-
gentiber dessen Anlegern, deren Interessen wiederum der Fonds verpflich-
tet ist.®33 Nach herrschender Ansicht ist die fiduciary duty der investment

626 Vgl. SEC, Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records
by Registered Management Investment Companies (Final rule), Release Nos.
33-8188, 34-47304, 1C-25922 (2003), 68 F.R. 6564, 6565.

627 Morley, Yale L. J. 123 (2014), 1228, 1238 ff.; Schelm, Sorgfalts- und Loyalitéts-
pflichten im Investmentrecht (2008), S. 29.

628 15 U.S.C. §80b-2(a)(11); Schonfeld/Kerwin, Bus. Law. 49 (1993), 107, 127; vgl.
zur zentralen Bedeutung des IAA neben dem ICA fir das US-amerikanische
Kapitalanlagerecht auch Franco, Fordham J. Corp. & Fin. L. 26 (2021), 1, 4 (,,the
IAA has become a full statutory co-partner with the ICA in regulating a vast
investment management and advisory industry®).

629 Vgl. SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of
Investment Advisers, Release Nos. 1A-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420,
47420. Daneben erfasst der IAA auch das traditionelle, eigenstindige Anlagebe-
ratungsgeschaft; zur parallelen Abdeckung von Beratung und Verwaltung durch
den IAA auch Franco, Fordham J. Corp. & Fin. L. 26 (2021), 1, 15 mit Tabelle 1.

630 Uberblick bei Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht (2013), Rn. 897 ff.

631 Vgl. Lipton, Transactions 19 (2017), 175, 192 ff.; Restatement (Third) of the Law
of Agency § 8 (2006).

632 Laby, in: Research Handbook on the Regulation of Mutual Funds (2018), S. 82.

633 Vgl. SEC, Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records
by Registered Management Investment Companies (Final rule), Release Nos.
33-8188, 34-47304, 1C-25922 (2003), 68 F.R. 6564, 6565.
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advisers auch im bundesrechtlichen Aufsichtsrecht verankert.®3* Die SEC
ist daher auch fiir die Konkretisierung und Durchsetzung der stewardship-
relevanten Pflichten der investment advisers zustindig und kann Verstdf3e
sanktionieren.®® In der Durchsetzungspraxis der SEC auf Basis der allge-
meinen fiduciary duty standen dabei in der Vergangenheit allerdings eher
VerstofSe gegen die duty of loyalty im Vordergrund, einschlieflich in dem
oben skizzierten Deutsche Bank/HP-Fall.63¢

Mit Blick auf die duty of care geht die SEC davon aus, dass diese
einen investment adviser im Grundsatz verpflichtet, Unternehmensereig-
nisse in den Portfoliogesellschaften zu Gberwachen und die mit den ver-
walteten Wertpapieren verbundenen Stimmrechte auszulben.®?” Dieser
Grundsatz ist allerdings ausnahmefihig, insbesondere, wenn die damit
verbundenen Informations- und Transaktionskosten den Nutzen fir die
Endanleger tGbersteigen.®38 Als Beispiel hat die SEC in diesem Zusammen-
hang namentlich etwaige ,additional costs“ bei der Stimmrechtsaustibung
in auslindischen Gesellschaften genannt.®®® Nach Ansicht der SEC folgt
aus der duty of care der Vermogensverwalter aber keine Pflicht, geradezu
yaktivistisch in den Portfoliogesellschaften mitzuwirken.® Die SEC geht
weiter davon aus, dass die fiduciary duty zwar nicht vollstindig durch
Vertrag abdingbar ist, aber dass gerade bei professionellen Kunden der

634 Als Teil der ,antifraud“-Regelung in 15 U.S.C. § 80b-6(2); SEC v. Capital Gains
Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180, 194 (1963); SEC, Commission Interpretation
Regarding Standard of Conduct for Investment Advisers, Release No. 1A-5248
(2019), 84 F.R. 33669, 33670; ausfiihrliche Besprechung der Capital Gains-Ent-
scheidung und der auf dieser Entscheidung griindenden weiteren Entscheidun-
gen und Verwaltungspraktiken bei Laby, B. U. L. Rev. 91 (2011), 1052.

635 Vgl. SEC, Commission Interpretation Regarding Standard of Conduct for In-
vestment Advisers, Release No. IA-5248 (2019), 84 F.R. 33669, 33671.

636 Vgl. Uberblick bei Laby, in: Research Handbook on the Regulation of Mutual
Funds (2018), S. 94 ff.; oben § 3 B.IIL.2.

637 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. 1A-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6587.

638 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. 1A-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6587; SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Vot-
ing Responsibilities of Investment Advisers, Release Nos. 1A-5325, 1C-33605
(2019), 84 F.R. 47420, 47426.

639 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. 1A-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6587 mit Fn. 18; SEC, Commission Guidance Regarding
Proxy Voting Responsibilities of Investment Advisers, Release Nos. 1A-5325,
1C-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47423.

640 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. 1A-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6587 mit Fn. 19.
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Umfang der Pflicht auch im Lichte der vertraglichen Vereinbarungen zu
bestimmen ist.®!

Mit Blick auf Wertpapierleihgeschifte herrschte lange Zeit die Auffas-
sung vor, dass Aktien zwar prinzipiell auch tber den Hauptversammlungs-
termin hinaus verliechen werden konnen, die advisers aber im Fall wich-
tiger Abstimmungen (,material events“) zum rechtzeitigen Rickruf der
Wertpapiere verpflichtet sind.®#> Im Jahr 2019 signalisierte die SEC aller-
dings, dass eine Rickrufmdglichkeit nicht in jedem Fall vereinbart werden
muss und ihr Nutzen fiir die Endanleger auch gegen die Opportunititskos-
ten infolge geringerer Umsitze aus dem Leihvorgang abgewogen werden
kann.t* Damit wurde die Begriindungslast fiir die Verwalter, verlichene
Wertpapiere auch bei wichtigen Abstimmungen nicht zurtickzufordern,
erleichtert. Forscher haben im Anschluss an die neue SEC-Guidance eine
spurbare Zunahme des Leihangebots im zeitlichen Zusammenhang mit
Hauptversammlungen dokumentiert, und zwar insbesondere bei solchen
Emittenten mit hohen Beteiligungsquoten von Indexfonds.®** Ob diese Li-
beralisierung des ,,lending/voting trade-offs“ Bestand haben wird, scheint
allerdings noch offen.®45

Was den Riickgriff auf die Dienste von Stimmrechtsberatern angeht,
vertrat die SEC lange Zeit einen cher groffziigigen Standpunkt. Im Jahr
2003 signalisierte sie, dass unter dem Blickwinkel der duty of care keine
wesentlichen Bedenken gegen die Einbeziehung der Empfehlungen unab-
hiangiger Stimmrechtsberater bestiinden.®*¢ Im Gegenteil verwies sie sogar

641 SEC, Commission Interpretation Regarding Standard of Conduct for Invest-
ment Advisers, Release No. IA-5248 (2019), 84 F.R. 33669, 33671f.; SEC,
Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Investment
Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47422 f.

642 Basierend auf SEC, Antwort v. 23.5.1972 auf eine Anfrage der Bank Salomon
Brothers v. 12.4.1972, https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction/19
72/salomonbrothers052372.pdf; siche auch Hu/Mitts/Sylvester, NYU Law and
Economics Research Paper No 20-52 (2021), 11.

643 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47423
und dazu Hu/Mitts/Sylvester, NYU Law and Economics Research Paper No 20—
52 (2021), 12f.

644 Hu/Mitts/Sylvester, NYU Law and Economics Research Paper No 20-52 (2021),
16 ff.

645 Vgl. Lee, Every Vote Counts: The Importance of Fund Voting and Disclo-
sure, Rede v. 17.3.2021 anlasslich der ICI Mutual Funds and Investment Man-
agement Conference, https://www.sec.gov/news/speech/lee-every-vote-counts
(»guidance should be revisited*).

646 Lipton, Transactions 19 (2017), 175, 186, 194.
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darauf, dass das Befolgen solcher Vorschlige ein probates Mittel sei, um
bei verwalterseitigen Interessenkonflikten mogliche Verstofe gegen die
duty of loyalty zu vermeiden.®¥” Im Zusammenhang mit der Verscharfung
der auf Stimmrechtsberater selbst anwendbaren Regeln®® kommunizierte
die SEC im Jahr 2019 allerdings auch strengere Erwartungen mit Blick auf
die Inanspruchnahme ihrer Dienste durch investment advisers. Gegen den
Einsatz von Stimmrechtsberatern bestiinden hiernach zwar nach wie vor
keine grundsatzlichen Bedenken. Allerdings sollten Verwalter die Berater
sorgfaltig auswahlen und Gberwachen.®* Zudem betonte die SEC, dass der
Ruckgriff auf Stimmrechtsberater die Verwalter nicht von ihren eigenen
Verpflichtungen befreie.° Gerade bei besonders kontroversen Abstim-
mungsgegenstinden sollten die Empfehlungen des Beraters nicht ohne
jegliche eigene Analyse ibernommen werden.®!

2. Proxy Voting Rules

Neben Durchsetzungsmafnahmen und informellen Stellungnahmen zur
allgemeinen fiduciary duty hat die SEC iber die Zeit hinweg auch zahlrei-

647 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. IA-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6588, bestatigt in No-Action-Letter gegentber Egan-Jones
Proxy Services v. 27.5.2004, https://www.sec.gov/divisions/investment/noaction
/egan052704.htm; beachte, dass dieser No-Action-Letter mit Blick auf die darin
aufgestellten Anforderungen an die Unabhingigkeit der Stimmrechtsberater
inzwischen widerrufen wurde, siche SEC, Information Update IM-INFO-2018-
02.

648 Oben Fn. 399 und zugehdriger Text. Beachte, dass diese Vorschriften nur fiir
Stimmrechtsempfehlungen in Bezug auf US-Emittenten gelten. Rechtlicher
Anknupfungspunkt fir die Regulierung der Stimmrechtsberater sind die Vor-
schriften zur proxy solicitation unter dem Securities Exchange Act (15 U.S.C.
§78n(a)). Diese Vorschriften finden selbst bei dual listing auf auslindische
Emittenten grundsitzlich keine Anwendung, siche 17 C.F.R. §240.3a12-3(b)
und vgl. SEC, Exemptions From the Proxy Rules for Proxy Voting Advice (Final
rule), Release No. 34-89372 (2020), 85 F.R. 55082, 55087 mit Fn. 62.

649 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. 1A-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47424 fF.
mit umfangreichen Beispielen zu den relevanten Uberlegungen, Manahmen
und Kriterien.

650 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47421.

651 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47424.
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che relevante Einzelheiten spezifisch durch Verordnungen geregelt.55? Im
vorliegenden Zusammenhang sind die im Jahr 2003 verabschiedeten Proxy
Voting Rules von Interesse.®53 Insoweit ist zwischen der Proxy Voting Rule
unter dem ICA und der Proxy Voting Rule unter dem IAA zu unterschei-
den.

Nach der IAA-Proxy Voting Rule miissen investment advisers schrift-
lich Richtlinien und Verfahren festlegen, die in angemessener Weise si-
cherstellen, dass die Stimmrechte aus fiir fremde Rechnung verwalteten
Wertpapieren ausschlieflich im Interesse der Kunden ausgeiibt werden.654
Diese Richtlinien missen insbesondere auch Aussagen zum Umgang mit
wesentlichen Interessenkonflikten treffen.®> Sie sind den Kunden auf Ver-
langen zu erldutern und in Kopie vorzulegen.®¢ Die Verwalter miissen
ihren Kunden zudem auf Anfrage Informationen dariiber zur Verfugung
stellen, wie die Stimmrechte tatsichlich ausgeiibt wurden.®” Die Proxy
Voting Rule fiir die advisers betrifft dabei nur das Verhaltnis zwischen
diesen und ihren Kunden; eine Verdffentlichung der Stimmrechtsrichtli-
nien und des Abstimmungsverhaltens durch die advisers selbst ist nicht
vorgeschrieben.658

Die Proxy Voting Rule fiir die advisers steht aber in engem Zusammen-
hang mit der Proxy Voting Rule fiir die investment companies. Hiernach
haben die investment companies eine Beschreibung der Richtlinien ihrer
advisers, ggf. in Verbindung mit weiteren eigenen Richtlinien, offenzule-
gen.®? Die Ver6ffentlichung erfolgt im Rahmen des ,statement of additio-
nal information®, einer Art Erginzung des Fondsprospekts, die tiber das

652 Laby, in: Research Handbook on the Regulation of Mutual Funds (2018), S. 86.

653 Uberblick bei Nicholson, Okla. L. Rev. 57 (2004), 687, 699 ff.; ausfiihrlich zu den
Hintergrinden Schmolke, EBOR 7 (2006), 767, 777 ff., 791 ff.

654 17 C.E.R. §275.206(4)-6(a). Die Vorschrift ist — aufgrund der Verankerung in
der antifraud-Regelung — so formuliert, dass es Vermogensverwaltern verboten
ist, ohne Bestehen derartiger Richtlinien Stimmrechte auszuiiben. Wie im vori-
gen Unterabschnitt erldutert, geht die SEC aber zugleich davon aus, dass die
Stimmrechte im Grundsatz ausgetibt werden missen, um der duty of care
zu genugen. Daher wirket sich die Regelung im Ergebnis fur alle investment
advisers als Verpflichtung aus.

655 17 C.E.R. §275.206(4)-6(a).

656 17 C.F.R. §275.206(4)-6(c).

657 17 C.F.R. §275.206(4)-6(b).

658 SEC, Proxy Voting by Investment Advisers (Final rule), Release No. 1A-2106
(2003), 68 F.R. 6585, 6588.

659 Fir offene Publikumsfonds Form N-1A Item 17(f) (vgl. 17 C.F.R. §274.11A);
Blankoformular mit Erlauterungen abrufbar unter https://www.sec.gov/servlet/s
ec/about/forms/formn-1a.pdf.

247

(o) ENR


https://www.sec.gov/servlet/sec/about/forms/formn-1a.pdf
https://www.sec.gov/servlet/sec/about/forms/formn-1a.pdf
https://www.sec.gov/servlet/sec/about/forms/formn-1a.pdf
https://www.sec.gov/servlet/sec/about/forms/formn-1a.pdf
https://doi.org/10.5771/9783748936176-239
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 4 Rechtliche Rabmenbedingungen

EDGAR-System fiir jedermann einsehbar ist.%® Daneben haben die invest-
ment companies auf jihrlicher Basis ihr gesamtes Abstimmungsverhalten
(bzw. das ihres adviser) offenzulegen, und zwar auf dem gesonderten Form
N-PX, welches ebenfalls iber das EDGAR-System einsehbar ist.®¢! Berichts-
periode ist jeweils der Zwolfmonatszeitraum zum 30.6., die Einreichung
des Formulars ist zum 31.8. fillig.¢> Auf dem Formular ist fiir jede Portfo-
liogesellschaft — unabhingig vom Sitz —, fiir jede Hauptversammlung und
fir jeden einzelnen Abstimmungsgegenstand anzugeben, a) ob es sich um
einen Vorschlag des Leitungsorgans der Gesellschaft oder eines Aktionirs
handelte, b) ob die Stimmrechte aus den Portfoliowertpapieren ausgeiibt
wurden, c) falls ja, wie sie ausgetibt wurden (dafiir, dagegen, Enthaltung)
und d) ob dies der Empfehlung des Leitungsorgans®3 entsprach.¢64

Die SEC hatte urspriinglich vorgeschlagen, dass die investment com-
panies neben der Offenlegung des tatsichlichen Abstimmungsverhaltens
in ihren Jahres- und Halbjahresberichten auch angeben und erlautern
miissen, ob und weshalb bei einzelnen Stimmrechtsausiibungen von den
einschlagigen Stimmrechtsrichtlinien der investment company bzw. ihres
adviser abgewichen wurde.5®’ In der finalen Fassung verzichtete die SEC
indes auf diese Vorgabe.®%® Zuletzt bekriftigte sie aber, dass Verwalter
Verfahren einfiihren und anwenden sollten, um die Konsistenz von Richt-

660 Vgl. SEC, Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records by
Registered Management Investment Companies (Final rule), Release Nos. 33—
8188, 34-47304, 1C-25922 (2003), 68 F.R. 6564, 6566 mit Fn. 26. Bei geschlosse-
nen Fonds erfolgt die Veréffentlichung auf dem jahrlich einzureichenden Form
N-CSR (oben Fn. 41), Item 7.

661 Blankoformular mit Erlduterungen abrufbar unter https://www.sec.gov/files/for
mn-px.pdf.

662 Form N-PX Instruction A.

663 Bei Portfoliogesellschaften mit dualem Leitungssystem stellt sich die Frage, auf
wessen Empfehlungen es ankommt, wenn sich die Empfehlungen der verschie-
denen Organe widersprechen. Sinnvoll scheint es, insoweit auf das relative
Gewicht der Organempfehlungen nach dem einschligigen Gesellschaftsrecht
abzustellen. Bei deutschen Portfoliogesellschaften durfte es dann im Zweifel auf
die Empfehlung des Aufsichtsrats ankommen (Wertung des § 135 Abs. 1 Satz 4
Nr. 2 Alt. 2 AkeG).

664 Form N-PX Item 1(f)-(i).

665 SEC, Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records by Regis-
tered Management Investment Companies (Proposed rule), Release Nos. 33—
8131, 34-46518, 1C-25739 (2002), 67 F.R. 60828, 60838 (Item 22(b)(8)).

666 SEC, Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records by Regis-
tered Management Investment Companies (Final rule), Release Nos. 33-8188,
34-47304, 1C-25922 (2003), 68 F.R. 6564, 6570.
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linien und tatsichlichem Abstimmungsverhalten sicherzustellen, und sei
es auch nur im Wege einer stichprobenartigen Uberpriifung.¢” Zugleich
hat sie betont, dass die einschlagigen Richtlinien nicht zwangslaufig in al-
len Fallen schematisch eingehalten werden missen. Gerade bei aufSerge-
wohnlichen Abstimmungsgegenstinden mit wesentlichen Implikationen
fir die Werthaltigkeit von Portfoliowertpapieren, z.B. der Zustimmung zu
einer Verschmelzung, sollten die Verwalter priifen, ob die allgemeinen
Richtlinien auch im Einzelfall angemessen erscheinen.®68

Im Oktober 2021 legte die SEC einen Konsultationsentwurf fiir eine
Verordnung vor, die den Anwendungsbereich der N-PX-Transparenz in
Bezug auf say-on-pay-Voten auf simtliche institutional investment ma-
nagers erweitern wirde, die der 13F-Transparenz®® unterliegen.®’® Die
Pflicht zur Offenlegung dieser Abstimmungsentscheidungen wurde eigent-
lich bereits durch den Dodd-Frank Act geregelt.®”! Der urspriingliche Ent-
wurf zur Umsetzung dieser Verpflichtung in einer konkretisierenden Ver-
ordnung aus dem Jahr 2010 hatte es allerdings nie tber das Konsultations-
stadium hinausgeschafft.¢’2 Die SEC der Biden-Administration wagt jetzt
einen neuen Versuch. Im Zusammenhang mit der Umsetzung der Dodd-
Frank Act-Vorschrift sollen auch verschiedene technische Einzelheiten der
regularen Abstimmungstransparenz der Publikumsfonds gedndert werden,
vor allem zur Verbesserung der praktischen Nutzbarkeit der N-PX-Infor-
mationen. Auf zwei der angestrebten Anderungen wird im Rahmen der
Diskussion der praktischen Ausgestaltung von Stewardship-Transparenz-
vorschriften noch naher eingegangen.¢”3

667 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47424.

668 SEC, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, Release Nos. IA-5325, IC-33605 (2019), 84 F.R. 47420, 47423 f.

669 Oben §2 A.IILL.

670 SEC, Enhanced Reporting of Proxy Votes by Registered Management Invest-
ment Companies; Reporting of Executive Compensation Votes by Institutional
Investment Managers (Proposed rule), Release Nos. 34-93169, 1C-34389 (2021),
86 F.R. 57478.

671 15 U.S.C. §78n-1(d).

672 SEC, Reporting of Proxy Votes on Executive Compensation and Other Matters
(Proposed rule) (2010), Release Nos. 34-63123, IC-29463, 75 F.R. 66622.

673 Siehe unten § 5 A.IL.1 und § 5 A.IL.2.

249

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748936176-239
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 4 Rechtliche Rabmenbedingungen

3. Die 13D/13G-Problematik

Eine weitere wichtige Regelung, die Bedeutung fir die Stewardship-Akti-
vitdten passiver Verwalter in den USA entfaltet, findet sich in den wertpa-
pierhandelsrechtlichen Vorschriften Giber die Transparenz von Blockbetei-
ligungen. Ahnlich den europaischen Stimmrechtsmitteilungen hat grund-
satzlich jede natiirliche oder juristische Person oder gemeinsam handelnde
Gruppe, die wirtschaftlicher Eigentiimer von mehr als 5% der bdrsenno-
tierten Eigenkapitalinstrumente eines Emittenten wird, innerhalb von 10
Tagen eine Mitteilung an die SEC zu machen (Schedule 13D), die im ED-
GAR-Portal veroffentlicht wird.”# Diese Mitteilung muss bei jeder wesent-
lichen Anderung der Beteiligungshohe, jedenfalls aber bei Anderung um
einen weiteren Prozentpunkt aktualisiert werden.®”> In jeder Mitteilung
und Aktualisierung sind unter anderem die gesamten Handelsaktivititen
im jeweiligen Wertpapier in den vergangenen 60 Tagen aufzulisten.®7¢
Ferner ist der Zweck des Beteiligungserwerbs zu erldutern, einschliefSlich
samtlicher Pline des Erwerbers, die fir die Kontrolle der Gesellschaft von
Bedeutung sind.®””

Bestimmte institutionelle Investoren konnen anstelle der 13D-Mittei-
lung eine verkiirzte Mitteilung auf dem Schedule 13G einreichen.®”® Die
13G-Mitteilung ist erst 45 Tage nach Ablauf des Kalenderjahres fallig, in
dem die §%-Schwelle Uberschritten wurde,*” muss im Grundsatz nur
einmal jahrlich aktualisiert werden®? und erfordert keine Auflistung der

674 15 U.S.C. §78m(d).

675 17 C.F.R. §240.13d-2(a).

676 Schedule 13D, 17 C.F.R. § 240.13d-101 Item 5(c).

677 Schedule 13D, 17 C.F.R. §240.13d-101 Item 4; siche auch 15 U.S.C. § 78m(d)
(1)(C).

678 Zu den Einzelheiten des personalen Anwendungsbereichs siche 17 C.F.R.
§240.13d-1(b)(1)(ii).

679 17 C.F.R. §240.13d-1(b)(2). Nach einem aktuellen Konsultationsentwurf der
SEC soll diese Frist kiinftig auf fiinf Tage nach Monatsende der Schwellen-
berithrung verkirzt werden; SEC, Modernization of Beneficial Ownership Re-
porting, Release Nos. 33-11030; 34-94211 (2022), 87 F.R. 13846, 13847.

680 17 C.F.R. §240.13d-2(b); Ausnahme: Aktualisierung innerhalb von zehn Tagen
nach Uberschreiten der 10 %-, 15 %-Schwellen usw., 17 C.F.R. §240.13d-2(c);
auch hier sieht der jingste Konsultationsentwurf bestimmte Anderungen vor,
siche im Einzelnen die tabellarische Ubersicht bei SEC, Modernization of Bene-
ficial Ownership Reporting, Release Nos. 33-11030; 34-94211 (2022), 87 F.R.
13846, 13848.
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Handelsaktivititen und keine Erlduterung der Absichten des Erwerbers.8!
Voraussetzung fir die Nutzung des Schedule 13G ist allerdings, dass der
Investor die Beteiligung im Rahmen seines ordentlichen Geschiftsbetriebs
erworben hat und ,,not with the purpose nor with the effect of changing or
influencing the control of the issuer®.$2

Aufgrund des hohen Aufwands der 13D-Mitteilungen melden passive
Verwalter ihre die 5%-Schwelle tberschreitenden Beteiligungen an US-
amerikanischen Emittenten in der Praxis nahezu ausschlieflich auf dem
Schedule 13G.%83 Dieses Vorgehen bedingt allerdings, dass sie sich in
der Folge auch tatsichlich jeglicher Einflussnahme auf die ,control“ der
Emittenten enthalten missen. Zwar ist aufgrund der prinzipienbasierten
Regelung im Einzelnen oft umstritten, welche Formen der Einflussnah-
me hierunter fallen. Einigkeit besteht aber dariiber, dass auch recht nie-
derschwellige Interventionen, wie etwa Personalvorschlige fir einzelne
Direktorenposten, ausreichen kdnnen, um das 13G-Privileg zu verlieren.684
Gelegentliche engagements mit der Unternehmensfithrung oder die Un-
terstitzung von aktivistischen Hedgefonds im Rahmen von proxy fights
werden hingegen als unproblematisch betrachtet.®%

In der Kapitalmarktpraxis kommt den faktischen Beschrinkungen, die
sich aus den Beteiligungstransparenzregeln fiir die Stewardship-Aktivititen
grofler Vermogensverwalter ergeben, offenbar erhebliche Bedeutung zu.68¢

681 Schedule 13G, 17 C.F.R. §240.13d-102.

682 17 C.F.R. §240.13d-1(b)(1)(i). Nach 17 C.F.R. § 240.13d-1(c) steht Schedule 13G
auch Investoren offen, die keine institutionellen Investoren sind, aber das im
Text genannte Absichtskriterium erfillen (sog. ,passive investors“); in diesem
Fall gelten allerdings strengere Fristen (vgl. firr Aktualisierungen auch 17 C.F.R.
§240.13d-2(d)).

683 Vgl. Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 117 ff.
mit Tabelle 7 (je groer der Anteil passiv angelegter Mittel am Gesamtportfolio
eines Verwalters, desto eher werden Blockbeteiligungen auf dem Schedule 13G
gemeldet; nach den Punktschitzungen wiirde ein Verwalter mit ausschliefSlich
passiv verwalteten AuM niemals Schedule 13D nutzen); Bebchuk/Hirst, Colum.
L. Rev. 119 (2019), 2029, 2099 (trotz tausender Beteiligungen oberhalb der
5 %-Schwelle nur neun 13D-Meldungen der Big Three zwischen 2007 und 2018,
samtliche durch BlackRock und sieben davon unter besonderen Umstanden).

684 Vgl. Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018), 1407, 1428; Bebchuk/Hirst, Colum.
L. Rev. 119 (2019), 2029, 2066; siche auch Ulmrich, Investorentransparenz
(2013), S. 63 (Spiirbarkeit der unternehmerischen Einflussnahme geniigt).

685 Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018), 1407, 1446.

686 Vgl. Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018), 1407, 1429 (,Every professional I
spoke with in the investment management industry insisted that the distinction
between Schedules 13G and 13D was by far the most important problem they
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Unmittelbare Bedeutung hat die 13D/13G-Problematik zwar allein fir Be-
teiligungen an US-Emittenten. Das deutsche Recht kennt eine derartig
grundlegende Unterscheidung nicht. Die iber den Beteiligungsumfang hi-
nausgehende Mitteilungspflicht des § 43 WpHG greift erst ab der - fiir die
passive Verwaltung bislang kaum praxisrelevanten — Schwelle von 10 %
der Stimmrechte und verlangt keine Offenlegung der Handelsaktivititen;
auch hangt die Inanspruchnahme der in Abs.1 Satz5 und 6 geregelten
Ausnahmen nicht vom angestrebten Mitwirkungsniveau ab.%%” Gleichwohl
ist nicht auszuschlieBen, dass die 13D/13G-Problematik®®® bei denjenigen
groflen Verwaltergruppen, deren Muttergesellschaft in den USA ansassig
ist und die mit erheblichen Teilen ihres Portfolios in US-Gesellschaften in-
vestiert sind, gewisse faktische Ausstrahlungswirkungen auch auf das Ste-
wardship-Verhalten in anderen Teilen der Welt entfaltet. Die 13D/13G-
Problematik ist ferner auch fir Endanleger aufSerhalb der USA bedeutsam,
die iber Vermogensverwalter wie die Big Three im US-Markt investieren,
namentlich via weltweit diversifizierenden Indexfonds.

II. Zustindigkeitsbereich des DOL: Interessenwahrungspflichten unter
dem ERISA

Neben den aufsichtsrechtlichen Regeln im Zustindigkeitsbereich der SEC
spielen im Kapitalanlagebereich auch die Vorgaben des Employee Retire-
ment Income Safety Act (ERISA) eine wichtige Rolle. Der ERISA ist ein
Bundesgesetz aus dem Jahr 1974 und regelt wesentliche Aspekte der Ver-
waltung, Absicherung und Besteuerung von Pensionsplinen im Rahmen
privatwirtschaftlicher Arbeitsverhaltnisse.®®” Fir Zwecke der vorliegenden
Untersuchung sind in erster Linie die Vorschriften fiir die Verwaltung

worried about when they considered the possibility of influencing a portfolio
company.).

687 Vgl. auch Ulmrich, Investorentransparenz (2013), S. 362 (ganzheitlicher Transpa-
renzansatz des US-Systems unter section 13(d) Securities Exchange Act gegen-
tiber punktueller Transparenz nach §27a WpHG a.F.); Winterbalder, Indexfonds
in der Corporate Governance (2022), S. 186.

688 Weiterfithrend zu dhnlich gelagerten Problematiken im Zusammenhang mit in-
siderrechtlichen Mitteilungspflichten (Forms 3 und 4) und poison pill-Schwel-
len in den Satzungen der Emittenten Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018),
1407, 1430 ff.

689 Vgl. 29 U.S.C. §1001 und Definition der relevanten Pline in §1002(1)-(3);
zum Wechselspiel zwischen ERISA und dem Siegeszug der defined contributi-
ons-Pline in den USA siche Zelinsky, Yale L. J. 114 (2004), 451, 471 ff.
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der Plane von Interesse. Diese unterliegen der Beaufsichtigung durch das
DOL.#0 Anders als im Zustindigkeitsbereich der SEC gibt es unter dem
ERISA keine weitreichenden Transparenzpflichten fiir Verwalter. Umso
kontroverser wurde dafiir in jiingerer Zeit die Bedeutung der ERISA-Inter-
essenwahrungspflichten im Stewardship-Kontext diskutiert.

Wie oben ist es hilfreich, sich zunichst einen minimalen Uberblick tiber
das einschligige Regelungssystem zu verschaffen: Die ERISA-Pline werden
formal vom Arbeitgeber oder von Arbeitnehmerorganisationen aufgelegt,
praktisch wird die Verwaltung des Plans aber zumeist an professionelle
Verwalter delegiert.®! Bei der Anlage der Mittel sind die Planverantwortli-
chen an strenge Interessenwahrungspflichten gebunden. Das Bundesgesetz
spricht von einem ,prudent man standard of care“, nach welchem der Plan
wsolely in the interest of the participants and beneficiaries“ zu verwalten
ist.%2 Falls die Mittel des Plans in Anteile an US-amerikanischen invest-
ment companies investiert werden, ist die fiduciary duty nur mit Blick
auf die Auswahl und Uberwachung der Fonds anwendbar; die investment
advisers der Fonds sind aber nicht auch ihrerseits an ERISA-Pflichten ge-
bunden.®3

Die Mittel in ERISA-Plinen missen aber nicht zwangslaufig in Anteile
an investment companies investiert werden. In der Praxis werden sie etwa
auch in ,collective investment trusts“ angelegt.®** Dabei handelt es sich
um eine besondere Form der kollektiven Vermogensverwaltung durch

690 Vgl. 29 U.S.C. § 1132; ERISA Practice and Procedure/Cooke, § 8:1.

691 Erfillt der Verwalter bestimmte Voraussetzungen, befreit die Delegation den
formal Planverantwortlichen weitestgehend von seinen eigenen Pflichten, sec-
tion 3(38) i.V.m. 405(d)(1) ERISA (29 U.S.C. § 1002(38), § 1105(d)(1)).

692 29 U.S.C. § 1104(a).

693 Die Pflichten der section 404(a) gelten fiir alle materiellen fiduciaries i.S.d.
section 3(21)(A) ERISA (29 U.S.C. §1002(21)). Fir die Stellung als fiduciary
kommt es mafgeblich auf die Kontrollmoglichkeit iber die ,plan assets* an.
Was im Einzelnen zu den plan assets gehort, hat das DOL per Verordnung de-
finiert. Gemaf§ 29 C.F.R. §2510.3-101(h) gilt bei kollektiven Anlageprodukten
im Grundsatz ein ,look-through“-Ansatz, mit der Konsequenz, dass auch der
Verwalter eines kollektiven Produkts, in welches ein ERISA-Plan investiert, plan
assets verwaltet und damit als ERISA-fiduciary qualifiziert. Nach der Ausnahme
in section 3(21)(B) ERISA gelten investment companies und ihre advisers aller-
dings nicht als ERISA-fiduciaries. Entsprechend sind die relevanten plan assets
in diesem Fall ausschlieSlich die Fondsanteile selbst; der Fondsverwalter verwal-
tet keine plan assets mehr; vgl. auch Stapel/, ERISA Plan Investment Vehicles
(2020), S. 3; ERISA Practice and Procedure/Cooke, § 6:4.

694 Vgl. Stapel, ERISA Plan Investment Vehicles (2020), S.5f. (auch zu den wirt-
schaftlichen Vor- und Nachteilen).
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Banken aufSerhalb der von der SEC beaufsichtigten Regelungen.®®> Dane-
ben konnen die ERISA-Mittel auch jenseits von Publikumsfonds durch
investment advisers verwaltet werden. In beiden Fallen sind die Akteure,
die die Planmittel letztlich in Aktien borsennotierter Emittenten investie-
ren, an den prudent man-Standard des ERISA gebunden.®%¢

Ahnlich wie im Bereich der von der SEC beaufsichtigten Vorschriften
entfalten die Interessenwahrungspflichten der ERISA-Verantwortlichen
auch fir die Ausiibung von Stimmrechten und anderen Aktionarsrech-
ten aus planzugehdrigen Wertpapieren Bedeutung. Rechtsauffassungen
zur Konkretisierung der entsprechenden MafSstibe hatte das DOL tber
die Zeit hinweg in verschiedenen unverbindlichen Guidance-Dokumen-
ten kommuniziert, zuletzt in einer Interpretative Bulletin aus dem Jahr
2016.%7 Das DOL folgte dabei grosso modo einem dhnlichen Ansatz wie
die SEC in ihrer Verwaltungspraxis unter dem ICA und IAA. Die genannte
Interpretative Bulletin hob unter anderem hervor, dass die Aktiondrsmit-
wirkung in den Portfoliogesellschaften gerade bei mit langem Anlagehori-
zont gehaltenen Investitionen ohne Exit-Moglichkeit auf vielfaltige Weise
zur Wertschopfung beitragen kann.®”® Vorbehaltlich unverhaltnismaRiger
Kosten waren die ERISA-fiduciaries nach Auffassung des DOL zudem im
Grundsatz zur Austibung der Stimmrechte verpflichtet.®” Als Beispiel fiir
moglicherweise hohe Kosten waren auch hier explizit ,certain foreign
corporations® genannt.”%

Im Dezember 2020 hob das DOL der spiaten Trump-Administration
die Interpretative Bulletin aus dem Jahr 2016 auf und konkretisierte
die entsprechenden Maf$stibe erstmals im Verordnungswege.”®! Der neu
verabschiedeten Proxy Voting Rule lag dabei eine bemerkenswert ableh-

695 Weiterfiihrend CCIT, Collective Investment Trusts White Paper (2021), S. 3 ff.

696 Vgl. Erlauterungen in Fn. 693: Beide tiben Kontrolle Gber plan assets aus und
unterfallen somit section 3(21) ERISA; fiir den Fall der collective investment
trusts beispielhaft DOL, Advisory Opinion 2005-09A v. 11.5.2005.

697 29 C.F.R. §2509.2016- 01; Uberblick der zuvor kommunizierten Rechtsansich-
ten bei DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exer-
cising Shareholder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R.
57272, 57274 £; siehe auch Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013),
S.155fL.

698 29 C.F.R. §2509.2016-01(3) a.F.

699 29 C.F.R. §2509.2016-01(1) a.F.

700 29 C.F.R. §2509.2016-01(1) a.F. Fir enge Auslegung der Vorgingerfassung
Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S. 157.

701 DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Final
rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658.
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nende Haltung gegentber verwalterseitigen Stewardship-Aktivititen zu-
grunde. Schon im Ausgangspunkt betonte sie ausdriicklich, dass ERISA-
Verantwortliche Stimmrechte und Aktionarsrechte nicht in allen Fillen
ausiiben miissen.”’?? Sie verpflichtete die ERISA-Verantwortlichen explizit,
die Kosten der Stimmrechtsausiibung und anderweitiger Mitwirkung zu
beriicksichtigen,”®® was nach der Begrindung des DOL auch etwaige Op-
portunititskosten aus Wertpapierleihe erfassen sollte.”%* Die Kosten-Nut-
zen-Analyse musste sich zudem in allen Fillen ausschlielich an den fi-
nanziellen Interessen der Planbegiinstigten ausrichten und durfte keine an-
derweitigen (,non-pecuniary“) Faktoren beriicksichtigen.”®> Die Proxy Vo-
ting Rule eroffnete den ERISA-Verantwortlichen weiterhin im Sinn einer
Safe Harbour-Regelung die Moglichkeit, in ihren Stimmrechtsleitlinien
die Umstande zu definieren, unter denen Stimmrechte von vornherein
nicht ausgeiibt werden sollen, sei es durch Beschrankung der Stimmrechts-
ressourcen auf bestimmte Arten von Abstimmungsgegenstinden, durch
Auferachtlassung von Beteiligungen, die fiir die Gesamtperformance des
Plans keine wesentliche Bedeutung haben, oder durch eine Kombination
dieser Ansatze.”%

Die DOL-Vorgaben untersagten zwar an keiner Stelle ausdriicklich be-
stimmte Formen der Aktionarsmitwirkung. Das DOL lief§ aber insgesamt
wenig Zweifel daran aufkommen, dass es die Rechtfertigungslast fir jeg-
liche Form von Stewardship-Aktivititen letztlich bei den ERISA-Verant-
wortlichen sah und wenig Einwinde gegen weitreichende Passivitat erhe-
ben wiirde. Auch wenn die Regeln neutral gefasst waren, gab das DOL
den ERISA-Verantwortlichen in der Begriindung der Verordnung reich-
lich Ideen an die Hand, wie sich der Verzicht auf Stewardship-Aktivititen
plausibel begriinden lassen konnte.”%” Nach Einschatzung des DOL sei es
jedenfalls nicht Aufgabe der ERISA-Verantwortlichen, in Portfoliogesell-
schaften, in denen der Plan ,,just one of many investors® sei, iber etwaige
Stimmrechtsabgaben hinaus proaktiv mitzuwirken.”%8

702 29 C.F.R. §2550.404a-1(e)(2)(ii).

703 29 C.F.R. §2550.404a-1(e)(2)(ii)(B).

704 DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Final
rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81667.

705 29 C.F.R. §2550.404a-1(e)(2)(ii)(C).

706 29 C.F.R. §2550.404a-1(e)(3)(i)(A)-(B).

707 Vgl. DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights
(Final rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81665, 81667, 81673.

708 DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Final
rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81665.
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Neben der Verabschiedung der ERISA-Proxy Voting Rule iiberarbeitete
das DOL im Jahr 2020 zudem die ERISA-Verordnungen betreffend die
eigentlichen Anlageentscheidungen.””” Hiernach durften nicht-finanzielle
Faktoren auch bei der Auswahl der Anlagegegenstinde grundsitzlich kei-
ne Rolle spielen.”!? Sie kamen grundsitzlich nur als Entscheidungskriteri-
um bei ,Gleichstand“ nach rein finanziellen Kriterien in Betracht.”!! Laut
DOL konnte tber den Kanal der Anlageentscheidung sogar das Stimm-
rechtsverhalten einer investment company fir ERISA-Zwecke mittelbare
Relevanz entfalten: Der Fonds und sein adviser seien zwar weiterhin nicht
selbst ERISA-Verantwortliche, allerdings miissten Planverantwortliche, die
in den Fonds investieren, auf Basis der Umstinde des Einzelfalls eigenstin-
dig beurteilen, ob dessen Abstimmungsverhalten einen pekunidren oder
nicht-pekunidren Faktor darstelle und inwieweit dieser Faktor im Rahmen
der Entscheidung, Plangelder in den Fonds zu investieren, Beachtung fin-
den sollte.”!2

Offiziell begriindete das DOL die ERISA-Proxy Voting Rule damit, dass
es die rechtlichen Vorgaben des im Bundesgesetz verankerten prudent
person-Standards konkretisieren wollte, welcher in der Auslegung des
Supreme Court’!? die ERISA-Verantwortlichen verpflichtet, ihr gesamtes

709 DOL, Financial Factors in Selecting Plan Investments (Final rule), RIN 1210-
AB95 (2020), 85 F.R. 72846, unter anderem unter Bezugnahme (in Fn. 5, 43, 70,
103) auf einen vielbeachteten Artikel von Schanzenbach/Sitkoff, Stan. L. Rev. 72
(2020), 381; der Stofrichtung des Vorschlags zustimmend auch Sharfman, Yale
J. Reg. Bulletin 38 (2020), 112, 132.

710 29 C.F.R. §2550.404a-1(c)(1).

711 29 C.F.R. §2550.404a-1(c)(2); zur Entwicklung der bis dato geltenden MafSstibe
vgl. Curtis/Fisch/Robertson, Mich. L. Rev. 120 (2021), 393, 413 ff.

712 DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Final
rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81664.

713 Fifth Third Bankcorp v. Dudenboeffer, 573 U.S.409 (2014), 420ff. In dem ein-
stimmig entschiedenen Fall ging es nicht direkt um ESG-Themen. Die vom
Supreme Court im Ergebnis verneinte Rechtsfrage war, ob Mitarbeiterbeteili-
gungspline unter dem ERISA abgeschen von der Befreiung von Diversifikati-
onserfordernissen eine ,presumption of prudence® geniefen. Im Fall wollte
sich die beklagte Planverantwortliche mit dieser Einwendung gegen den Vor-
wurf verteidigen, trotz der ihr angeblich bekannten finanziellen Schieflage des
Arbeitgebers keine Maffnahmen zum Schutz der Planbegiinstigten ergriffen zu
haben. Der allgemeinere Grundsatz, dass sich die Planverwaltung ausschlieflich
an den finanziellen Interessen der Beglinstigten auszurichten hat, entspricht
allerdings schon lange der h.M., vgl. etwa Troyer/Slocombe/Boisture, Geo. L. ].
74 (1985), 127, 154 ff. (unter dem Gesichtspunkt des kategorischen Ausschlusses
sidafrikanischer Anlageobjekte in Zeiten der Apartheid); Knickerbocker, Real
Prop. Prob. & Tr. J. 23 (1988), 633, 659 1.

256

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748936176-239
https://www.nomos-elibrary.de/agb

A. US-Recht

Verhalten ausschlieflich an den finanziellen Interessen der Planbegiinstig-
ten auszurichten.”'* Wie oben gesehen, besteht aber weder aus theoreti-
scher noch aus empirischer Sicht Grund zur Sorge, dass Intermediére zu
stark zugunsten ihrer Prinzipale in den Portfoliogesellschaften mitwirken.
Das DOL zitierte auch keinerlei empirische Belege fiir die angeblichen
Probleme, die die restriktive Proxy Voting Rule losen sollte; im Gegenteil
erkannte das DOL implizit an, dass es Gber solche Belege nicht verfigte.”!s
In der Sache handelte es sich offenbar vor allem auch um das Ergebnis
erfolgreicher Lobby-Arbeit seitens realwirtschaftlich titiger Unternehmen
mit dem Ziel, investorenseitigen Einflussnahmen zugunsten von ESG-Zie-
len zuvorzukommen.”'¢ Der Vorgang unterstreicht damit erneut die nicht
ganz zu vernachlassigende Bedeutung der ,politischen Risiken® im Ste-
wardship-Bereich.””

Die restriktiven Verordnungen des DOL der Trump-Administration
sind allerdings praktisch schon heute wieder Rechtsgeschichte. Bereits
im Mirz 2021 teilte das DOL der Biden-Administration mit, dass es die
umstrittenen Verordnungen bis auf weiteres weder durchsetzen noch zur
Auslegung der allgemeinen Pflichten der ERISA-Verantwortlichen heran-
ziehen werde.”!® Im Oktober 2021 legte das DOL schlieflich einen Konsul-

714 Vgl. DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights
(Final rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81658, 81662, 81679.

715 DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Final
rule), RIN 1210-AB91 (2020), 85 F.R. 81658, 81662 (,,The Department does not
believe that it is necessary to establish specific evidence of fiduciary misunder-
standings or injury [...].%).

716 Mit deutlichen Worten Monks/Minow, Proxy Voting by ERISA Fiduciaries, HLS
CorpGov Forum v. 22.10.2020, https://corpgov.law.harvard.edu/2020/10/22/pro
xy-voting-by-erisa-fiduciaries/ (The proposal’s ,only beneficiaries are entrenched,
entitled CEOs. These are the people who love to rhapsodize about the purity
of the free market until they feel its effects.“); ahnlich Schacht/Karakulova, The
Department of Labor Carpet Bombs Investor Protection, CLS Blue Sky Blog v.
29.9.2020, https://clsbluesky.law.columbia.edu/2020/09/29/the-department-of-la
bor-carpet-bombs-investor-protection/.

717 Oben § 3 B.IL3.

718 DOL, Statement Regarding Enforcement of its Final Rules on ESG Investments
and Proxy Voting by Employee Benefit Plans v. 10.3.2021, https://www.dol.g
ov/sites/dolgov/files/ebsa/laws-and-regulations/laws/erisa/statement-on-enfor
cement-of-final-rules-on-esg-investments-and-proxy-voting.pdf; kritisch dazu
Schanzenbach/Sitkoff, ESG Investing After the New Labor Department Rule on
»Financial Factors“, CLS Blue Sky Blog v. 29.3.2021, https:/clsbluesky.law.colu
mbia.edu/2021/03/29/esg-investing-after-the-new-labor-department-rule-on-finan
cial-factors.
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tationsentwurf zur Revision der Verordnungen vor, der sich von diesen
sowohl in den konkreten Vorschligen als auch in der Begriindung gra-
vierend unterscheidet.”?” In der Sache will das DOL unter anderem die
Passage aus der Verordnung streichen, nach welcher die fiduciary duty
nicht die Ausibung simtlicher Aktionirsrechte unter allen Umstinden
erfordert: Diese konne ,be misread as suggesting that plan fiduciaries
should be indifferent to the exercise of their rights as shareholders, particu-
larly in circumstances where the cost is minimal as is typical of voting
proxies.“7?® Zudem will das DOL die oben skizzierte Safe Harbour-Rege-
lung streichen: Es sei zu besorgen, dass ERISA-Verantwortliche zu grof3-
zugig von dieser Regelung Gebrauch machen konnten und sich damit
de facto weitreichend von ihrer grundsatzlichen Verpflichtung zur Stimm-
rechtsaustiibung im Interesse der Endanleger freizeichnen konnten.”?! Der
Entwurf betont durchgehend die potentiell grofSe Bedeutung der Integra-
tion von ESG-Aspekten auch unter rein finanziellen Gesichtspunkten.”??
Zudem ubt er deutliche Kritik an dem restriktiven Ansatz der Proxy
Voting Rule des DOL der Trump-Administration: De facto habe es sich
um einen juristischen Freifahrtschein fir die ERISA-Verantwortlichen ge-
handelt, der ihnen weitreichende Zurtickhaltung in den Hauptversamm-
lungen der Portfoliogesellschaften gestattete.”?3 Auch falls die Kosten der
Stimmrechtsausiibung hoch seien, kénne die Losung aber nicht einfach
darin bestehen, kategorisch auf die Wahrnehmung der Stimmrechte zu
verzichten: Vielmehr verlange die fiduciary duty von den ERISA-Verant-

719 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272.

720 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272, 57281.

721 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272, 57281.

722 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272, 57276
(»Accordingly, the proposal makes clear that climate change and other ESG
factors are often material and that in many instances fiduciaries [...] should
consider climate change and other ESG factors in the assessment of investment
risks and returns.).

723 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272, 57282
(,may be construed as little more than regulatory permission for plans to broad-
ly abstain from proxy voting without properly considering their interests as
shareholders and without legal repercussions®).
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wortlichen, mit diesen Kosten umsichtig umzugehen und sich im Rahmen
des Moglichen effizienter Strukturen zu bedienen.”?4

B. Deutsches und europdisches Recht

Auch das deutsche und europiische Recht arbeiten im Kern mit einer
Kombination aus Interessenwahrungs- und Transparenzpflichten. Neben
die hergebrachten Regeln des Kapitalanlagerechts (I) treten dabei — syste-
matisch etwas gewohnungsbediirftig — die noch relativ jungen aktienrecht-
lichen Vorschriften der §§ 134a ff. AktG zur Umsetzung der ARRL II (II).
Jenseits des Kapitalanlagerechts finden sich im Finanzaufsichtsrecht nur
vereinzelt besondere stewardship-relevante Vorgaben (III).

I. Kapitalanlagerecht

Das deutsche Kapitalanlagerecht wird im hier betrachteten Kontext tiber-
wiegend, aber nicht vollstaindig durch die OGAW- und die AIFM-Richtli-
nie determiniert. Neben den harmonisierten Vorgaben (1) sind daher auch
bestimmte nationale Besonderheiten in den Blick zu nehmen (2).

1. OGAW- und AIFM-Richtlinie

Europdische Publikumsfonds qualifizieren aufsichtsrechtlich in der Regel
als OGAW. Die stewardship-relevanten Vorgaben der OGAW-Richtlinie
kniipfen dabei wie in den USA an die allgemeinen Wohlverhaltensregeln
und Vorschriften zur Vermeidung von Interessenkonflikten an. Sie werden
durch Art. 21 der OGAW-Level 2-Richtlinie’?’ naher ausgestaltet. Verwal-
tungsgesellschaften miissen hiernach wirksame und angemessene Strate-
gien ausarbeiten, wann und wie Stimmrechte aus Portfoliowertpapieren
ausgetibt werden sollen, damit dies ausschlieSlich zum Nutzen des OGAW
geschieht (Art. 21 Abs. 1 OGAW-Level 2-Richtlinie). Die Stimmrechtsstra-
tegie muss Maflnahmen und Verfahren enthalten a) zur ,Verfolgung der

724 DOL, Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Share-
holder Rights (Proposed rule), RIN 1210-AC03 (2021), 86 F.R. 57272, 57281.

725 Durchfithrungs-Richtlinie 2010/43/EU. Diese Vorschrift gehort zu Kapitel 111
der Level 2-Richtlinie, welches mit ,, Interessenkonflikte® tiberschrieben ist.
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mafgeblichen Corporate Events,“ b) zur Ausrichtung der Stimmrechts-
ausiibung an Anlagezielen und Anlagepolitik und ¢) zur Verhinderung
oder Regelung etwaiger Interessenkonflikte (Art. 21 Abs. 2 OGAW-Level 2-
Richtlinie). Die Verwaltungsgesellschaften mussen den Anlegern ferner
eine Kurzbeschreibung der Strategien zuganglich machen und auf Anfra-
ge die aufgrund der Strategie getroffenen Maffnahmen naher erldutern
(Art. 21 Abs. 3 OGAW-Level 2-Richtlinie). Weitgehend identische Regeln
gelten nach Art. 37 AIFM-Level 2-Verordnung’?¢ auch bei AIF.7?” Die deut-
sche Umsetzung der OGAW-Level 2-Richtlinie erfolgt daher per Verweis
auf die AIFM-Level 2-Verordnung (§27 Abs.2 KAGB i.V.m. §3 Abs. 1
KAVerOV). Ferner schreibt die deutsche Umsetzung vor, dass die Kurzbe-
schreibung der Strategien auf der Internetseite zu verdffentlichen ist (§ 3
Abs. 2 Satz 1 KAVerQV).728

Genauere inhaltliche Vorgaben fiir die Ausgestaltung und Umsetzung
der Stimmrechtsstrategie machen die europaischen Vorgaben nicht. Kon-
krete Mafstibe fir das ,Ob“ und ,Wie“ der Stimmrechtsausibung und
ggf. anderweitiger Stewardship-Aktivititen konnen daher nur aus dem
allgemeinen Grundsatz abgeleitet werden, dass sich das Stewardship-Ver-
halten wie auch das iibrige Geschiftsgebaren der Kapitalverwaltungsgesell-
schaften an den Interessen der Endanleger auszurichten hat (Art. 14 Abs. 1
lit. a und e OGAW-Richtlinie, Art. 12 Abs. 1 lit. b und e AIFM-Richtlinie,
§26 Abs.1 KAGB). Die damit zusammenhingenden Fragen standen al-
lerdings, soweit ersichtlich, bislang nicht im Fokus der koordinierenden
Arbeit der ESMA.

Jedenfalls eine Stimmpflicht wird man dem europdischen Kapitalanlage-
recht nicht entnehmen kénnen. So sprechen die Level 2-Texte ausdriick-
lich davon, dass die Stimmrechtsstrategien nicht nur das ,Wie“, sondern
auch das ,Wann“ der Stimmrechtsausibung adressieren sollen (Art.21
Abs.1 OGAW-Level 2- Richtlinie, Art.37 Abs.1 AIFM-Level 2-Verord-
nung).””” ErwG 16 Satz 3 der OGAW-Level 2-Richtlinie stellt ausdricklich
heraus, dass unter Umstinden auch die Entscheidung, Stimmrechte nicht
auszulben, dem OGAW nutzen konnte.

726 Delegierte Verordnung (EU) 213/2013.

727 Nach Art.37 Abs.3 AIFM-Level 2-Verordnung ist den Anlegern die Kurzbe-
schreibung hingegen allein auf Anfrage zur Verfiigung zu stellen. In der deut-
schen Umsetzung finden auf Publikums-AIF auch die weitergehenden Anforde-
rungen der OGAW-Richtlinie Anwendung (§ 3 Abs. 2 KAVerOV).

728 Entsprechend der Anregung in ErwG 16 Satz 2 OGAW-Level 2-Richtlinie.

729 Ebenso AWZ/Stabenow, § 27 KAGB Rn. 42.
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Die technischen Empfehlungen, auf denen der Level 2-Text aufbaut,
nannten sogar explizit die Indexfonds als Beispiel fiir Investmentvermo-
gen, bei denen eine Stimmrechtsausiibung ggf. entbehrlich sein kénnte.”30
Dem lag moglicherweise das verbreitete Missverstandnis zugrunde, die
passive Anlagestrategie mit passivem Mitwirkungsverhalten gleichzuset-
zen.”3! Eine juristische Begriindung fir diese Sichtweise blieben die Emp-
fehlungen an der genannten Stelle jedenfalls schuldig. Im Lichte der Uber-
legungen aus § 3 B ergibt eine ,Lizenz zum Nichtstun® fiir die Indexfonds
wenig Sinn: Der Umfang, in dem die Endanleger von Stewardship-Aktivi-
taten profitieren, hingt am Ende nicht entscheidend von der Anlagestrate-
gie des Fonds ab. Vielmehr ergeben sich umgekehrt aus der Anlagestrate-
gie Implikationen fiir die Anreizlage des Verwalters, zugunsten der Endan-
leger in der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften mitzuwir-
ken. Diese Anreize fallen aber gerade bei Indexfonds besonders gering aus.
Gerade die Anleger in solchen Fonds konnten jedenfalls in ihrer Gesamt-
heit besonders von einer Uberformung der schwachen Stewardship-Anrei-
ze ihrer Verwalter profitieren. Fir die Rechtsanwendung sind diese 6kono-
mischen Uberlegungen insoweit bedeutsam, als sie aufzeigen, dass der In-
teressenkonflikt zwischen Endanlegern und Verwaltern im Bereich der
passiven Verwaltung besonders stark ausgepragt. Es leuchtet daher nicht
ein, weshalb gerade die Indexfonds im Rahmen der Auslegung allgemei-
ner Interessenwahrungspflichten gegentiber anderen Fonds privilegiert
werden sollten. Diese Kritik andert indes nichts an dem erstaunlichen Be-
fund, dass europiische Indexfondsverwalter Stand heute zur Begriindung
vollig passiven Stewardship-Verhaltens auf eine amtliche Fundstelle ver-
weisen konnen.

2. KAGB

Die vagen europdischen Vorgaben schlieffen eine Konkretisierung durch
nationales Recht nicht aus.”3? Im deutschen Recht ist insoweit vor al-
lem die Vorschrift des § 94 Satz3 KAGB in den Blick zu nehmen. Hier-

730 CESR, Technical advice on the level 2 measures related to the UCITS man-
agement company passport (28.10.2009), CESR/09-9363, Tz. 71; dem folgend
Baur/Tappen/Steffen, § 27 KAGB Rn. 31.

731 Klarstellend dazu oben § 1 A.

732 CESR, Technical advice on the level 2 measures related to the UCITS manage-
ment company passport (28.10.2009), CESR/09-9363, Tz. 70.
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nach ,sollen“ Kapitalverwaltungsgesellschaften bei Investmentfonds in der
Form eines Sondervermdgens die Stimmrechte aus Aktien deutscher Ge-
sellschaften ,,im Regelfall selbst ausiiben.“ Was genau dieser Satz regelt,
ist umstritten. Manche wollen ihn eng als Regelung allein der Modalita-
ten der Stimmrechtsausiibung verstehen: Falls die Stimmrechte ausgeiibt
werden, dann soll dies durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst ge-
schehen.”® Andere sehen in § 94 Satz3 KAGB eine Regelung nicht nur
des ,Wies“, sondern auch des ,Obs“ der Stimmrechtsausiibung: Die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft soll die Stimmrechte im Regelfall ausiiben,
und zwar selbst; im Grundsatz bestehe hiernach eine Verpflichtung zur
Wahrnehmung der Stimmrechte, Ausnahmen bediirften einer besonderen
sachlichen Rechtfertigung.”3* Die Starken und Schwichen der Argumente,
die fir und wider diese Ansichten vorgetragen wurden, lassen sich gut im
Kontext der Entstehungs- und Anderungshistorie der Vorschrift aufzeigen.

Der heutige § 94 Satz 3 KAGB geht auf §9 Abs. 1 Satz2 KAGG 195773°
zurtck. Im damaligen Gesetzesentwurf war die Vorschrift allerdings noch
nicht vorgesehen. Dieser enthielt allein die Regelung, dass das Anlagever-
mogen ,treuhdnderisch verwaltet* werde.”3¢ Zudem sollte die Kapitalan-
lagegesellschaft nach dem Entwurf auch die Stimmrechte ausiiben kén-
nen, allerdings nur nach Mafgabe der Anteilsscheinbedingungen.”?” Im

733 Schifer, Corporate Governance bei Kapitalanlagegesellschaften (2009), S. 125;
Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S. 162, 165; Inci, Sharehol-
der Engagement (2018), S. 209; vgl. auch Benicke, Wertpapiervermogensverwal-
tung (2006), S. 902.

734 Strenger/Zetzsche, AG 2013, 397, 398; AWZ/Zetzsche/Nast, §94 KAGB Rn. 6;
Baur/Tappen/Taschke, § 94 KAGB Rn. 24 (sachliche Rechtfertigung im Einzelfall
notig); EDD/Heinrich, § 94 KAGB Rn. 10 f.; Winkler, Verantwortung institutio-
neller Anleger (2008), S. 142 ff; in der Sache wohl auch FK-KapAnlIR/Schifer,
§ 94 KAGB Rn. 12f. (Pflicht, wenn im Interesse der Anleger, was ,,im Regelfall
zu bejahen sein sollte“, Ausnahme z.B. bei nicht kontroversen Abstimmungen
im auflereuropaischen Ausland); WBA/Anders, § 94 KAGB Rn.7 (,eine grund-
satzliche und dauerhafte, jedenfalls aber eine grundlose Zuriickhaltung bei
der Stimmrechtsausibung® komme nicht in Betracht); Schoch, Interessenkon-
flikte bei kollektiven Vermdgensverwaltern und Stimmrechtsberatern (2021),
S.277 (keine ,grundsitzliche Abstimmungspflicht, jedoch [...] durchaus ein
Regel-Ausnahme-Verhaltnis“); zur Vorgingervorschrift Berger/Steck/Liibbehiis-
en/Schmitz, § 32 InvG Rn. 10 (Nichtausiibung mdglich, aber es miissen ,beson-
dere Griinde vorliegen®); nicht ganz eindeutig Sezibert, AG 2004, 529, 532 (keine
Stimmpflicht, sondern ,Sollvorschrift®).

735 BGBI.11957,S.378.

736 Fraktionsentwurf KAGG, BT-Drs. 2/1585, S.1 (§2 Abs. 1).

737 Fraktionsentwurf KAGG, BT-Drs. 2/1585, S.1 (§ 2 Abs. 3 Satz 1 und 2).
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Ausschuss fiir Geld und Kredit wurde die Bestimmung eingefiigt, die Ka-
pitalanlagegesellschaft habe das Sondervermogen ,,mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns zu verwalten.“’3¥ Zudem wurde hier an anderer
Stelle des Entwurfs die Vorgingerregelung des heutigen § 94 Satz 1 KAGB
eingefiigt, wonach die Verwaltungsgesellschaft zur Ausiibung der Stimm-
rechte aus den zum Sondervermogen gehorenden Aktien keiner schriftli-
chen Vollmacht bedarf.”*

Der Bundesrat rief spater den Vermittlungsausschuss an und schlug
vor, den Sorgfaltsstandard dahingehend zu konkretisieren, dass die Kapi-
talanlagegesellschaft ,insbesondere auch die mit dem Sondervermdgen
verbundenen Stimm- oder Glaubigerrechte pflichtgemif§ auszuiiben habe
und Vollmacht nur im Einzelfall erteilen dirfe.”4” Auch wenn die Begriin-
dung es nicht ganz klar ausspricht,”4 wird man dies als Vorschlag einer
unbedingten Stimmpflicht verstehen dirfen.”#? Im Vermittlungsausschuss
einigte man sich schlieflich auf die Formulierung, die Interessen der An-
leger seien ,insbesondere auch bei der Ausibung® der Stimmrechte zu
wahren.”# Die Regelung zur Vollmacht wurde beibehalten und dahinge-
hend erginzt, dass auch bei Bevollmichtigung im Einzelfall Weisungen
erteilt werden sollten (heute §94 Satz 4 KAGB).7#* Zudem wurde dazwi-
schen noch der umstrittene Satz eingefiigt, die Kapitalanlagegesellschaft
»soll[e] das Stimmrecht im Regelfall selbst austiben.“7#5 Diese entscheiden-

738 Ausschussbericht KAGG, BT-Drs. 2/2973,S.7 (§ 8 Abs. 1).

739 Ausschussbericht KAGG, BT-Drs. 2/2973,S.7 (§ 7 Abs. 1 Satz 2).

740 Verlangen der Einberufung des Vermittlungsausschusses zum KAGG, BT-
Drs. 2/3235,S.3 (§ 8 Abs. 1).

741 Verlangen der Einberufung des Vermittlungsausschusses zum KAGG, BT-
Drs. 2/3235, S.3 (,Die durch das Gesetz erstrebte Intensivierung des Wertpa-
piersparens kann nicht nur durch Risikomischung und Ertragsstabilitit, son-
dern auch dadurch geférdert werden, daf§ der Sparer die GewifSheit erhilt,
durch dieses Gesetz werde der Kleinaktionir kiinftig imstande sein, seine be-
rechtigten Interessen sachkundiger, tatkriftiger und dadurch wirkungsvoller
gegenuber der Verwaltung zu vertreten, als es ihm bisher personlich oder mit
Hilfe des Depotstimmrechts moglich war.«).

742 Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S.164; zuriickhaltender
insoweit Winkler, Verantwortung institutioneller Anleger (2008), S. 144.

743 Bericht uber die Verhandlungen des Vermittlungsausschusses zum KAGG, BT-
Drs. 2/3282,5.2 (§ 8 Abs. 1 Satz 1).

744 Bericht uber die Verhandlungen des Vermittlungsausschusses zum KAGG, BT-
Drs. 2/3282,S.2 (§ 8 Abs. 1 Satz 3).

745 Bericht uber die Verhandlungen des Vermittlungsausschusses zum KAGG, BT-
Drs. 2/3282,S.2 (§ 8 Abs. 1 Satz 2).
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de Anderung wurde vom Vermittlungsausschuss allerdings nicht mehr
gesondert begriindet.

Aus der Absage an den Vorschlag des Bundesrats wird teilweise ge-
schlossen, der Gesetzgeber des KAGG 1957 habe keine Regelung zum
,Ob“ der Stimmrechtsaustibung treffen wollen.”#¢ Dieses Argument greift
aber nicht durch: Wenn der Vermittlungsausschuss hier gar nichts hit-
te regeln wollen, hitte es eigentlich niher gelegen, vollstindig auf die
Einfigung des neuen Satzes zu verzichten. Dass die Stimmrechte, wenn
sie ausgetibt werden, prinzipiell selbst ausgeiibt werden missen, folgte
doch bereits aus dem vom Vermittlungsausschuss im Kern beibehaltenen
und sogar verschirften Vorschlag des Bundesrats, dass Vollmacht nur im
Einzelfall erteilt werden darf. Naher liegt hier die Lesart, dass der Kom-
promisscharakter der Anderungen im Vermittlungsausschuss gerade in
der Herabstufung der vom Bundesrat vorgeschlagenen Stimmpflicht zu
einer Soll-Vorschrift bestehen sollte. Auflerdem schiene unklar, welchen
nitzlichen Zweck eine Regelung erfiillen sollte, die einerseits das ,,Ob“ der
Stimmrechtsaustibung den Kapitalverwaltungsgesellschaften anheimstellt,
andererseits aber hinsichtlich des ,,Wies“ eine Delegation grundsitzlich
verbietet. Die Zwecksetzung ,im Regelfall ausiiben, und zwar selbst® ist
hingegen in sich konsistent. Die Anfinge der Gesetzeshistorie sprechen
daher eher fiir die zweite, weite Interpretation des § 94 Satz 3 KAGB.

Die nichste inhaltliche Anderung erfolgte im Rahmen des (ersten) Fi-
nanzmarktforderungsgesetzes 1990.74 Dieses begrenzte den riaumlichen
Anwendungsbereich der ,soll selbst ausiben“-Regelung auf Stimmrechte
aus Aktien inlindischer Gesellschaften. Der Regierungsentwurf begnigte
sich an dieser Stelle mit einem pauschalen Verweis auf ,,Kostengriinde®.748
Auch dieser Passus spricht eher fiir die weite Interpretation: Einen Kosten-
faktor durfte die Soll-Regelung fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften doch
vor allem dann darstellen, wenn sie auch das ,,Ob* der Stimmrechtsaus-
tibung betrifft.

Durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz 200274 wurde die Rege-
lung ,,Vollmacht nur fiir den Einzelfall“ in Umsetzung von Empfehlungen

746 Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S. 164.

747 BGBL 11990, S. 266. Zwischenzeitlich war § 9 KAGG 1957 per Neubekanntma-
chung zu § 10 KAGG 1970 geworden (BGBI. 11970, S. 127).

748 RegE Investment-Richtlinie-Gesetz (spiteres Finanzmarktférderungsgesetz), BT-
Drs. 11/5411, S. 30.

749 BGBI. 12002, S. 2010.
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der Regierungskommission Corporate Governance gelockert.”>° Nach dem
neu eingeftigten Satz (jetzt § 94 Satz 5 KAGB) konnte ein Stimmrechtsver-
treter auch auf Dauer bevollmichtigt werden, sofern er unabhingig ist.
Im Regierungsentwurf hief§ es, man wolle ,die Ausiibung der mit dem
Sondervermdgen verbundenen Stimmrechte [...] fordern.“7>! Diese For-
mulierung konnte man als Argument fir die enge Interpretation des § 94
Satz 3 KAGB anfiihren, da sie voraussetzt, dass das Gesetz sich einer Rege-
lung des ,Obs“ der Stimmrechtsausibung enthalt.”>? Allerdings spricht
der Regierungsentwurf im nichsten Satz dann von der ,Zunahme einer
informierten Stimmrechtsausiibung®.”>3 Dies konnte man wiederum da-
hingehend verstehen, dass vor allem eine Verbesserung der Qualitit der
Stimmrechtsausiibung angestrebt wurde. Letztlich kann der Gesetzesbe-
grindung hier kein entscheidendes Argument abgewonnen werden. Auch
die Regierungskommission, an deren Ausfiihrungen sich der Entwurf teils
wortlich orientierte, hatte zwar eine allgemeine Abstimmungspflicht fiir
institutionelle Investoren abgelehnt, zum genauen Regelungsgehalt des
jetzigen § 94 Satz 3 KAGB aber nicht klar Stellung bezogen.”>*

Mit dem Investmentgesetz (InvG) wurden die ,soll-selbst-ausiiben“-Re-
gelung, die ,Vollmacht nur fir den Einzelfall“-Regelung und die neue
Stimmrechtsvertreter-Regelung vom Sorgfaltsstandard der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft’>’ entkoppelt und mit der Regelung, dass die Austiibung
der Stimmrechte aus dem Sondervermégen keiner gesonderten Vollmacht
durch die Anleger bedarf,”5¢ in §32 Abs.1 InvG zusammengefiihrt. Der
§32 Abs. 1 InvG wurde spiter zum heutigen § 94 KAGB.”S” Der Umstand,
dass es in § 94 KAGB vor allem um Bevollmichtigungsfragen und damit
um Modalititen der Stimmrechtsausiibung geht, mag somit zwar heute
auf den ersten Blick als systematisches Argument fir die enge Sichtweise
erscheinen.”® Die urspriingliche Verortung der Regelung im Rahmen

750 Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, BT-Drs. 14/7515,
Rn. 128.

751 RegE Viertes Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 14/8017, S. 102.

752 Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S. 165 hilt diese Implikati-
on fiir ,ganz offensichtlich“.

753 RegE Viertes Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Drs. 14/8017, S. 102.

754 Vgl. Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, BT-
Drs. 14/7515, Rn. 126, 128.

755 §10 Abs. 1 Satz 3 bis 5§ KAGG in der bis 31.12.2003 geltenden Fassung.

756 §9 Abs. 1 Satz2 und 3 KAGG in der bis 31.12.2003 geltenden Fassung.

757 Vgl. RegE AIFM-Umsetzungsgesetz, BT-Drs. 17/12294, S. 235.

758 Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S.165 (Stimmpflicht in
Satz 3 des § 32 Abs. 1 InvG wire ,,Fremdkorper®).
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des Sorgfaltsstandards statt im Rahmen der Verfiigungsbefugnis spricht
aber eigentlich eher umgekehrt fiir die weite Sichtweise. Dass hinter der
Verschiebung im Rahmen des InvG eine bewusste gesetzgeberische Ent-
scheidung zur inhaltlichen Neuregelung stand, liegt nicht auf der Hand.
Jedenfalls wurde sie nicht gesondert begriindet.”s®

Ein weiteres systematisches Argument fiir die weite Sichtweise folgt,
auch bei Zugrundelegung der heutigen Fassung des Gesetzes, aus §201
Nr. 2 Teilsatz 1 KAGB. Hiernach mussen die von einer OGAW-Kapital-
verwaltungsgesellschaft abgeschlossenen Wertpapierdarlehensvertriage den
Darlehensnehmer im Grundsatz zur rechtzeitigen Riuckgewahr verliehener
Aktien verpflichten, sodass die Kapitalverwaltungsgesellschaft die verbrief-
ten Rechte selbst austiben kann. Uber den Hauptversammlungstermin ver-
liechen werden dirfen Aktien nur, wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft
zur Ausiibung der Stimmrechte bevollmichtigt wird und sie diese auch
tatsachlich ausiiben kann (§201 Nr. 2 Teilsatz 3 KAGB).7¢° Die Vorschrift
ist nicht unionsrechtlich determiniert und geht auf das Zweite Finanz-
marktférderungsgesetz zurtick (damals als § 9c KAGG).”¢! Der Regierungs-
entwurf verwies zur Begrindung ausdriicklich auf die ,,Pflichten aus § 10
Abs. 1 Satz 2 bis 4 [KAGG] anldflich von Hauptversammlungen®.76? Satz 2

759 RegE Investmentmodernisierungsgesetz, BT-Drs. 15/1553, S.85 (,Die Satze 1
und 2 entsprechen der Regelung des §9 Abs. 1 Satz2 und 3 KAGG. Die Satze 3
bis 5 entsprechen der Regelung des § 10 Abs. 1 Satz 3 bis 5 KAGG.“).

760 §202 KAGB erlaubt ferner ein Abweichen von den Vorschriften der §§ 200, 201
KAGB, wenn die Darlehen iiber ein in den Anlagebedingungen genanntes or-
ganisiertes Wertpapierdarlehenssystem erfolgen, dessen Bedingungen die Wah-
rung der Interessen der Anleger gewahrleisten. Es erscheint allerdings fraglich,
ob im Wege dieser Ausnahme auch von §201 Nr.2 KAGB abgewichen kann,
da nicht Kklar ist, wie die Interessen der Anleger hier auf andere Weise als durch
rechtzeitige Rickgewihr oder Rickvollmacht gewahrt werden konnten. Dies
gilt unabhingig davon, ob man mit Blick auf § 94 Satz 3 KAGB der engen oder
weiten Sichtweise folgt.

761 BGBL. 11994, S. 1749; zweiter Teilsatz erganzt durch das Dritte Finanzmarktfor-
derungsgesetz (BGBI.1 1998, S. 529), dritter Teilsatz erganzt durch das Vierte
Finanzmarktforderungsgesetz. In die nachfolgenden Gesetze wurde die Vor-
schrift ohne inhaltliche Anderung iibernommen; vgl. RegE Investmentmoder-
nisierungsgesetz, BT-Drs. 15/1553, S.95; RegE AIFM-Umsetzungsgesetz, BT-
Drs. 17/12294, S. 262.

762 RegE Zweites Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 12/6679, S.81. Siehe
ferner die Begriindung in RegE Viertes Finanzmarktférderungsgesetz, BT-
Drs. 14/8017, S.101 (,Die Rickibertragung der als Wertpapier-Darlehen er-
haltenen Aktien an die Kapitalanlagegesellschaft vor der Hauptversammlung
ist vorgeschrieben, um die Wahrnehmung der mit den Aktien verbundenen
Stimmrechte durch die Kapitalanlagegesellschaft zu sichern.”).
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enthielt die heute nicht mehr ausdriicklich kodifizierte Pflicht zur Wah-
rung der Interessen der Anleger bei der Ausiibung der Stimmrechte. Die
Satze 3 und 4 entsprachen dem heutigen §94 Satz 3 und 4 KAGB. Dies
spricht erneut cher dafiir als dagegen, dass §94 Satz3 KAGB und seine
Vorlaufer auch eine Aussage zum ,,Ob“ der Stimmrechtsausiibung treffen.
Ginge es nur um die Pflicht zur Selbstausiibung, bestiinde keine dringen-
de Notwendigkeit, per Gesetz auf die Vereinbarung einer Rickerstattungs-
pflicht in den Darlehensvertrigen zu bestehen. Vielmehr hitte es dann
moglicherweise niher gelegen, die vertragliche Regelung vorzuschreiben,
dass der Entleiher die Stimmrechte nicht oder nur nach Weisung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft ausiiben darf.

Im Ergebnis diirften die besseren Argumente also fiir eine Auslegung
des § 94 Satz 3 KAGB als eingeschrankte Stimmpflicht sprechen. Die iiber-
wiegend akademische Natur der Fragestellung sollte freilich nicht dber-
sechen werden: Ohne eindeutige Positionierung der Gerichte oder der
Aufsicht konnten Kapitalverwaltungsgesellschaften zu ihren Gunsten die
entgegengesetzte Position einnehmen, dass die Regelung nur die Modali-
taten der Stimmrechtsausiibung betrifft. Und selbst wenn man davon aus-
geht, dass die Stimmrechte im Regelfall ausgeiibt werden sollen, bleibt die
Frage, wie streng oder weniger streng die Rechtfertigungsanforderungen
fir ein Abweichen von der Regel ausfallen.

Uber die konkrete Aufsichtspraxis der BaFin ist im vorliegenden Zusam-
menhang nur wenig bekannt. Grundsatzlich kann die BaFin samtliche
kapitalanlagerechtlichen Vorgaben durch férmliche MafSnahmen auf pri-
ventiver verwaltungsrechtlicher Grundlage durchsetzen (§ 5 Abs. 6 KAGB).
Vorsatzliche und fahrlassige Verstofe im Zusammenhang mit der Auf-
stellung und Zuginglichmachung der Stimmrechtsstrategie (§27 KAGB
1.V.m. § 3 KAVerOV) konnen theoretisch auch mit einem umsatzabhangi-
gen BufSgeld sanktioniert werden (§340 Abs.2 Nr. 6, Abs.7 Satz1 Nr. 1
KAGB). Simtliche Maflnahmen zur Durchsetzung des §27 KAGB sind
dabei offentlich bekanntzumachen (§ 341a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KAGB). Fiir
Verstofle gegen § 94 KAGB ist hingegen keine repressive Sanktion vorgese-
hen und etwaige verwaltungsrechtliche Maffnahmen mit praventiver Ziel-
richtung unterliegen keinen Bekanntmachungsvorschriften.

Allgemein scheint die BaFin im Bereich des Kapitalanlagerechts formli-
che Maffnahmen nur mit groffer Zurickhaltung zu treffen: Laut den von
der ESMA verdffentlichten Statistiken wurde in Deutschland zwischen
2016 und 2020 kein einziges Buffgeld zur Durchsetzung von Vorschriften
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der OGAW-Richtlinie verhingt’®® und an foérmlichen Aufsichtsmafinah-
men nur ein einziges Auskunfts- und Informationsverlangen erlassen.”¢4
Das Ausbleiben formlicher Durchsetzungsmafinahmen schliefSt selbstver-
standlich nicht aus, dass die BaFin moglicherweise vor allem auf informel-
lem Wege zu einer Durchsetzung der oben besprochenen Vorgaben bei-
tragt. Soweit ersichtlich, liegen aber kaum 6ffentliche Stellungnahmen der
Wertpapieraufsicht zu besonderen, tber die knappen europiischen Vor-
gaben hinausgehenden Erwartungen an das Stewardship-Verhalten von
Kapitalverwaltungsgesellschaften vor. Vielmehr geht die Aufsicht offenbar
davon aus, dass die derzeitigen rechtlichen Vorgaben nicht weiter konkre-
tisierungsbedurftig sind: Unter der Vorgingernorm des §27 KAGB (§9
InvG a.F.) hatte die BaFin die Wohlverhaltensregeln des Bundesverbands
Investment und Asset Management (BVI) zur Konkretisierung kapitalanla-
gerechtlicher Wohlverhaltensregeln herangezogen;”®* diese Position wurde
2014 per Auslegungsentscheidung explizit aufgegeben, mit der Begriin-
dung, dass die Pflichten der Verwalter in den europiischen Level 2-Texten
nunmehr ausreichend konkretisiert seien.”6¢

Zu beachten ist schlieSlich, dass §94 KAGB ausschlieflich fir Invest-
mentfonds in der Form eines Sondervermégens gilt. Eine entsprechende
Anwendung der Sitze 3 bis 5 auf rechtlich selbstindige Investmentgesell-
schaften, so naheliegend sie erscheinen mag, hat der Gesetzgeber eindeutig
nicht vorgesehen: Die Verweisnormen in §§108 Abs.4, 124 Abs. 2, 140
Abs. 3 Satz 1 und 149 Abs. 2 Satz 1 KAGB erkliren ausdriicklich bestimmte

763 Vgl. ESMA, Report on Penalties and measures imposed under the UCITS Direc-
tive in 2016 and 2017 (4.4.2019), ESMA34-45-651, S. 6; ESMA, Report on Penal-
ties and measures imposed under the UCITS Directive in 2018 (12.12.2019),
ESMA34-45-756, S. 6; ESMA, Report on Penalties and measures imposed un-
der the UCITS Directive in 2019 (12.11.2020), ESMA34-45-934, S. 6; ESMA,
Report on Penalties and measures imposed under the UCITS Directive in 2020,
ESMA34-45-1269, S. 6. Unter der AIFM-Richtlinie wurden in den Jahren 2018
und 2019 ebenfalls keine Mafnahmen getroffen, ESMA, Report on Penalties
and measures imposed under the AIFMD Directive in 2018-2019 (12.11.2020),
ESMA34-32-548, S. 6; im Jahr 2020 zwei sonstige Mafnahmen und ebenfalls
keine Sanktionen, ESMA, Report on Penalties and measures imposed under the
AIFMD in 2020, ESMA34-32-865, S. 6.

764 ESMA, Report on Penalties and measures imposed under the UCITS Directive
in 2020, ESMA34-45-1269, S. 13 (Mafinahme nach Art. 98 Abs. 2 lit. a, b OGAW-
Richtlinie).

765 Siehe zur Stimmrechtsausibung BVI, Wohlverhaltensregeln (2019), Ziff. V.5.

766 BaFin, Schreiben v. 19.3.2014 betr. Autheben des Schreibens v. 20.1.2010 zur
Anwendung der BVI-Wohlverhaltensregeln (Gz. WA 41-Wp 2136-2008/0009),
Gz. WA 41-Wp 2100-2024/0001.
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benachbarte Vorschriften fiir entsprechend anwendbar, nicht aber §94
KAGB.” Jedenfalls Satz3 der Vorschrift gilt wie erlautert ferner nur fir
die Ausiibung von Stimmrechten aus Aktien deutscher Emittenten.”%® Ent-
sprechend diirfte auch der gegenstindliche Anwendungsbereich des korre-
spondierenden §201 Nr.2 KAGB auf Darlehen solcher Aktien beschrinkt
sein (teleologische Reduktion).”®® Jenseits des Anwendungsbereichs des
§ 94 KAGB verbleibt es bei den im vorigen Unterabschnitt skizzierten all-
gemeinen Grundsatzen.””°

II. Aktienrechtliche Stewardship-Transparenz

Die ARRL II und das ARUG II haben jungst auch das europiische und
deutsche Gesellschaftsrecht um Vorschriften zum Thema Stewardship berei-
chert. Nach kurzen Erlauterungen zu den europaischen Hintergriinden (1)
werden nachfolgend der Anwendungsbereich (2) und Inhalt der in § 134b
AktG (3) und § 134c AktG geregelten Transparenzpflichten (4) dargestellt.””!
In § 134b AktG geht es primar um die Stewardship-Strategie der jeweiligen
Akteure und ihre praktische Umsetzung, wihrend § 134c AktG den Anlage-
horizont institutioneller Anleger und das Verhaltnis zwischen institutionel-
len Anlegern und Vermogensverwaltern in den Blick nimmt. Abschliefend
wird das gesetzgeberische Konzept zur hoheitlichen Durchsetzung der
Vorschriften analysiert (5).

1. Europiischer Hintergrund
Die Europiische Kommission hatte sich schon zu Beginn des Jahrtausends

im Rahmen ihres Aktionsplans zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts
und der Verbesserung der Corporate Governance in der EU fiir eine

767 So auch AWZ/Stabenow, §27 KAGB Rn. 41.

768 Zum umstrittenen internationalen Anwendungsbereich der Sitze 4 und 5 siche
AWZ/Zetzsche/Nast, § 94 KAGB Rn. 3.

769 AWZ/Miinchen/Czok/Wagner, §201 KAGB Rn.13; Baur/Tappen/Loff, §201
KAGB Rn. 6.

770 Vgl. AWZ/Zetzsche/Nast, § 94 KAGB Rn. 7.

771 Nicht ndher betrachtet werden vorliegend die Offenlegungspflichten der
Stimmrechtsberater nach § 134d AktG. Teile der folgenden Diskussion, nament-
lich diejenigen zum Durchsetzungskonzept, dirften aber auch auf diese Vor-
schrift dbertragbar sein.
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Verbesserung der Transparenz der Anlagestrategie und des Abstimmungs-
verhaltens institutioneller Anleger ausgesprochen, aber in den folgenden
Jahren keine konkreten Mafnahmen zur Umsetzung dieses Ziels ergrif-
fen.”72 Nach der Finanzkrise setzte die Kommission das Thema im Ak-
tionsplan ,Europaisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance®
erneut auf die Agenda’”? und lief§ ihrer Ankindigung im Rahmen der
Revision der ARRL spiter auch Taten folgen.

Diese Regelungsbemithungen miindeten in den Art. 3g, 3h ARRL, die
im Grundsatz zusitzlich zu etwaigen Anforderungen nach dem sektora-
len Aufsichtsrecht anzuwenden sind (Art. 1 Abs.7 Satz2 ARRL).”74 Aus-
gangspunkt der Stewardship-Vorschriften der ARRL I ist die Hypothese,
dass institutionelle Investoren oft nicht hinreichend in der Corporate
Governance von Publikumsgesellschaften mitwirkten, und wenn, dann
haufig nur um kurzfristige Gewinne zu erzielen (ErwG 15 Satz 2 ARRL II).
Eine solche Mitwirkung konne aber grundsitzlich sowohl zur langfristi-
gen finanziellen Performance der Gesellschaften beitragen als auch zur
Ausrichtung ihrer Geschiftstatigkeiten an ESG-Faktoren (ErwG 14 Satz 2
ARRL II). Der deutsche Gesetzgeber hat die einschligigen Richtlinienvor-
gaben in den §§ 134a ff. AktG weitestgehend eins zu eins umgesetzt, unter
bewusster Weitergabe vieler Unklarheiten und Auslegungsspielriume an
die betroffenen Akteure.””> Zahlreiche Details zu Inhalt und Reichweite
der §§ 134a ff. AktG sind daher bislang noch nicht abschlieSend geklart.

Entsprechend der Kapiteliberschrift in der Richtlinie’’¢ und im Ein-
klang mit den einschligigen Erwigungsgrinden’”’” handelt es sich bei

772 KOM(2003) 284 endg., S. 15 £.; ndher zu den frihen Plinen der Kommission et-
wa Schmolke, EBOR 7 (2006), 767, 773 ff. (auch im Vergleich zu den damaligen
Entwicklungen in den USA); Birkmose, EBLR 2009, 717, 738 ff.

773 COM(2012) 740 final, S.9; ausfithrlich zu den Hintergriinden Birkmose, ECFR
2014, 214, 217 fF.

774 Zetzsche, AG 2020, 637, 654; kritisch zur mangelnden Abstimmung im Detail
Brellochs, ZHR 185 (2021), 319, 341f.

775 So Zetzsche, AG 2020, 637, 639, der als Mitglied der Expertengruppe des BM]J
(damals BMJV) an der Umsetzung der Vorschriften beteiligt war (a.a.O. Fn. 12).
Auch in anderen Mitgliedstaaten wurden die Vorschriften tiberwiegend eins zu
eins umgesetzt, vgl. Katelouzou/Sergakis, EBOR 22 (2021), 203, 220 ff.

776 Kapitel Ib ARRL ist iiberschrieben mit , Transparenz bei institutionellen Anle-
gern, bei Vermdgensverwaltern und bei Stimmrechtsberatern®.

777 Siehe insbesondere ErwG 16 ARRL II (,Institutionellen Anlegern und Vermo-
gensverwaltern mangelt es oft an Transparenz beziglich ihrer Anlagestrategien,
ithrer Mitwirkungspolitik und deren Umsetzung. Die Offenlegung derartiger
Informationen kénnte sich positiv auf die Sensibilisierung der Anleger auswir-
ken, Endbegiinstigte wie kinftige Rentner in die Lage versetzen, optimale An-
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den aktienrechtlichen Stewardship-Vorschriften um reine Transparenzre-
geln. Durch die Offenlegung von Informationen zu ihren Stewardship-Ak-
tivitaiten sollen institutionelle Anleger zu einer aktiveren Mitwirkung in
der Corporate Governance incentiviert werden.”’® Dartiber hinaus lassen
sich den Vorschriften keine materiellen Vorgaben fir das tatsichliche Ste-
wardship-Verhalten der institutionellen Anleger und Vermégensverwalter
und die Ausgestaltung etwaiger Vertragsverhaltnisse zwischen ihnen ent-
nehmen.””? Solche Vorgaben konnen auch nicht auf Basis der Uberlegung
in die Vorschriften hineingelesen werden, dass es ohne entsprechende Ver-
haltenspflichten ggf. nichts zu berichten gibe.”® Vielmehr ist im Zweifel
zu berichten und zu begriinden, dass und weshalb keine Stewardship-Akti-
vititen unternommen oder keine Vereinbarungen zu offenlegungspflichti-
gen Punkten getroffen wurden.

2. Anwendungsbereich (§ 134a AktG)

Der Anwendungsbereich der §§ 134a ff. AktG lisst sich nach drei Kriterien
abgrenzen: nach dem Tatigkeitsprofil der Verpflichteten, nach ihrem Sitz
und nach den relevanten Gesellschaften bzw. ihren Aktien.

Die Abgrenzung nach dem Titigkeitsprofil regeln die Definitionsnor-
men des § 134a Abs. 1 AktG unter Verweis auf die einschligigen aufsichts-
rechtlichen Definitionen. Vom Begriff ,institutioneller Anleger® sind hier-
nach nur Lebenserstversicherer, Lebensriickversicherer und Einrichtungen
der betrieblichen Altersvorsorge (EbAV) erfasst (§ 134a Abs. 1 Nr. 1 AktG).
Nicht eingeschlossen hingegen sind Banken, die Aktien fiir eigene Rech-
nung halten, Versicherer auerhalb der Lebensversicherung sowie Staats-

lageentscheidungen zu treffen, den Dialog zwischen Gesellschaften und ihren
Aktioniren erleichtern, zur stirkeren Mitwirkung der Aktionire fithren und
ihre Rechenschaftspflicht gegentber Interessentrigern und der Zivilgesellschaft
ausbauen.“).

778 Zu Sinn und Unsinn von Stewardship-Transparenz noch unten § 5 A.

779 BeckOGKAktG/Rieckers, §134a AktG Rn.9; Grigoleit/Splinter, §134a AktG
Rn. 10.

780 So aber zur Richtlinie Chiu/Katelouzou, in: Shareholders‘ Duties (2017), S. 143
(,[alrguably the the disclosure-based regulation compels that certain engage-
ment conduct needs to be carried out in order for there to be sufficient matters
to report“); dhnlich Schoch, Interessenkonflikte bei kollektiven Vermdgensver-
waltern und Stimmrechtsberatern (2021), S. 361 ff.
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fonds, Family Offices und Stiftungsvermdgen.”8! Auch die Vermdgens-
verwalter werden terminologisch nicht ihrerseits als institutionelle Anle-
ger begriffen, sondern als eigenstindige Kategorie. Laut der Definition
in §134a Abs.1 Nr.2 AktG erfasst diese Kategorie Kapitalverwaltungsge-
sellschaften 1.S.d. KAGB und Finanzportfolioverwalter i.S.d. KWG und
WplG.782

Nach teilweise vertretener Ansicht soll der Anwendungsbereich dem
Zweck der Vorschriften nach auf die Vermogensverwaltung fiir institutio-
nelle Anleger i.5.d. § 134a Abs. 1 Nr.1 AktG begrenzt sein.”®> Von einer
Ausklammerung jedenfalls der individuellen Vermogensverwaltung durch
Kreditinstitute geht auch die Gesetzesbegriindung aus.”* Im Wortlaut
der Vorschriften und der Richtlinie findet diese Auffassung allerdings
wenig Rickhalt: Im Gegenteil spricht Art. 1 Abs. 6 lit. b ARRL von Ver-
mogensverwaltern, ,soweit diese im Namen von Anlegern® titig werden.
Hinsichtlich des relevanten Investitionsgegenstands (,in solche Aktien®)
nimmt die Definitionsnorm dabei ausdriicklich auf die Definition von
institutionellen Anlegern im vorhergehenden Buchstaben Bezug. Bei einer
Beschrinkung des Anwendungsbereichs im genannten Sinn wiirde man
daher eher die Formulierung ,soweit diese im Namen von solchen Anle-
gern in solche Aktien investieren“ erwarten. Im Ubrigen tberzeugt auch
das teleologische Argument, die ARRL II habe nur Interessenkonflikte
zwischen Vermogensverwaltern und institutionellen Anlegern im Blick,”8
wenig. ErwG 16 Satz 2 ARRL II spricht allgemein von einer ,,Sensibilisie-
rung der Anleger” durch die Transparenz der Mitwirkungspolitik. Auch
hangt der Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen Anleger und Vermogensver-
walter nicht entscheidend davon ab, ob der Anleger ein institutioneller ist
oder nicht.

781 Vgl. Freitag, AG 2014, 647, 650; Baums, ZHR 183 (2019), 605, 607; Brellocbs,
ZHR 185 (2021), 319, 334; BeckOGKAktG/Rieckers, § 134a AktG Rn. 20; Grigo-
leit/Splinter, § 134a AktG Rn. 23; mit rechtspolitischer Kritik Inci, Shareholder
Engagement (2018), S. 150 f.

782 Zu Einzelfragen der Reichweite des KAGB-Verweises Ruppel, ZGR 2022, 219,
221fF

783 Zetzsche, AG 2020, 637, 640.

784 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 100: Insoweit stiinde das ,individuelle Ver-
tragsverhaltnis® im Vordergrund; zustimmend BeckOGKAktG/Rzeckers, §134a
AktG Rn. 26; K. Schmidt/Lutter/ll/hardt, § 134a AktG Rn. 33. Dieses Argument
leuchtet nicht ein: Gerade das Verhiltnis zwischen Privatanleger und Kreditin-
stitut durfte praktisch oft weniger individuelle Pragung aufweisen als die Abre-
den zwischen Kreditinstitut und institutionellen Kunden.

785 Zetzsche, AG 2020, 637, 640.
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Territorial ist der Anwendungsbereich auf solche institutionellen An-
leger und Vermoégensverwalter begrenzt, die im Inland zugelassen sind
(§ 134a Abs. 2 lit. a, b AktG i.V.m. Art. 1 Abs. 2 Uabs. 2 lit. a ARRL).786 Im
Fall von Investmentvermégen soll es dabei nach der Gesetzesbegriindung
genugen, dass entweder der Fonds oder die Verwaltungsgesellschaft im
Inland zugelassen ist.”” Soweit institutionelle Anleger und Vermogensver-
walter auch der Umsetzung der Art. 3g, 3h ARRL in anderen Mitgliedstaa-
ten unterliegen, geniigen sie nach der Vorstellung des Gesetzgebers mit
der Befolgung der dort geltenden Vorschriften grundsitzlich auch den
§§ 134aff. AktG.78 Durch diesen ungeschriebenen Gleichwertigkeitsme-
chanismus will der Gesetzgeber die einheitliche Erfiilllung der auf Unions-
ebene unzureichend konkretisierten Berichtspflichten im grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr ermoglichen.”8?

Der Anwendungsbereich der §§134aff. AktG ist weiterhin auf Betei-
ligungen an bdrsennotierten Gesellschaften beschrinkt. Auf die Beteili-
gungsquote kommt es dabei nicht an.”*® Umstritten ist, ob die Vorschrif-
ten nur mit Blick auf Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der EU (bzw.
im EWR) gelten und ob eine Notierung gerade an EU-Borsen erforderlich
ist. Die Regierungsbegriindung sprach sich fiir die Verneinung beider Fra-
gen aus, freilich ohne dies konkret im Gesetz zu regeln.””! Der Wortlaut
des Richtlinientexts, auf den §134a Abs.2 AktG verweist, spricht dafiir,
dass jedenfalls eine EU-Borsennotierung erforderlich ist. In Art. 1 Abs. 6
lit. a ARRL ist von Gesellschaften die Rede, deren Aktien zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind. Wegen der Definition des geregel-
ten Marktes verweist Art. 2 lit.a ARRL auf Art. 4 Abs.1 Nr.21 MiFID II
Geregelte Mirkte im Sinn dieser Vorschrift sind aber nur die in der EU

786 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 99; Zetzsche, AG 2020, 637, 641.

787 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 99; fur Abstellen allein auf den Herkunfts-
staat des Verwalters — jedenfalls wenn dieser in der EU belegen ist — aber Brel-
lochs, ZHR 185 (2021), 319, 332; BeckOGKAktG/Rzeckers, § 134a AktG Rn. 36;
Grigoleit/Splinter, § 134a AktG Rn. 20.

788 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 100.

789 Zetzsche, AG 2020, 637, 639, 643.

790 Zetzsche, AG 2020, 637, 641.

791 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 99; siche auch Paschos/Goslar, AG 2018, 857,
872; Troger, ZGR 2019, 126, 141 f.; BeckOGKAktG/Rieckers, § 134a AktG Rn. 34;
Burgers/Korber/Liedet/Holzborn, §134a AktG Rn.S5; Grigoleit/Splinter, §134a
AktG Rn. 15; Henssler/Strohn/Liebscher, § 134a AktG Rn. 5; K. Schmidt/Lutter/
Illhardt, § 134a AktG Rn. 28.
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zugelassenen Borsen.”? Dies kommt beispielsweise in der Systematik der
Handelspflichten fiir borsennotierte Aktien in Art. 23 Abs. 1 MiFIR zum
Ausdruck: Diese Pflichten kdnnen Wertpapierfirmen durch den Handel an
geregelten Markten, im Rahmen von multilateralen Handelssystemen,
tber einen systematischen Internalisierer oder durch den Handel an gleich-
wertigen Drittlandhandelsplatzen erfillen. Soweit die Vorschriften der
ARRL an anderer Stelle ausdriicklich auf in Mitgliedstaaten belegene oder
betriebene geregelte Markte Bezug nehmen (vgl. Art. 1 Abs. 5 und Abs. 6
lit. ¢ ARRL),”3 sind diese Einschrinkungen als deklaratorisch anzusehen
und noétigen nicht zwangslaufig zum Umbkehrschluss. Die Verortung der
Regelungen im Gesellschaftsrecht — so diskussionswiirdig sie rechtspoli-
tisch sein mag’®* — spricht zudem unter systematischen Gesichtspunkten
fur eine Beschrainkung auf Gesellschaften mit Sitz in der EU. Das kumula-
tive Erfordernis ,EU-Sitz plus EU-Borsennotierung® kommt nicht zuletzt
prominent in Art. 1 Abs. 1 Satz 1 ARRL zum Ausdruck.”’

3. Stewardship-Transparenz (§ 134b AktG)

Die Berichtspflicht nach §134b AktG ist von vornherein nur eine Com-
ply-or-Explain-Pflicht (Abs. 4). Laut der Gesetzesbegriindung kann ein Ab-
sehen von der Erfiilllung der Vorgaben insbesondere fiir institutionelle An-
leger sinnvoll sein, die ihre Stewardship-Aktivititen an einen Vermogens-
verwalter delegiert haben: Sie hitten jenseits des Umstands der Delegation
nichts Nennenswertes zu berichten.””¢ Die zulissigen Begriindungen sind
aber nicht auf Fille der Zwecklosigkeit der Berichtspflicht beschrinkt:
Das Gesetz stellt keine besonderen Anforderungen an den Opt-Out und
erlaubt z.B. auch ein Absehen aus Kostengriinden.””

792 Zetzsche, AG 2020, 637, 641; Miilbert, AG 2021, 53, 56 f.; Ruppel, ZGR 2022, 219,
232f.

793 Mit Verweis hierauf RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 99; Grigoleit/Splinter,
§ 134a AktG Rn. 15; Hirte/Heidel/Kell, ARRL II Rn. 32.

794 Unten § 5 A.IL3.

795 So auch Zetzsche, AG 2020, 637, 642 (wenngleich zweifelnd wegen der fehlen-
den Inbezugnahme des Sitzerfordernisses in Art. 1 Abs. 6 ARRL); mit Hinweis
auf Art. 1 Abs. 1 ARRL auch Brellochs, ZHR 185 (2021), 319, 333.

796 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 102.

797 Zetzsche, AG 2020, 637, 646; zustimmend Grontgen (2020), Operativer sharehol-
der activism, S. 177; mit Verstindnis als ,echtes* Comply-or-Explain auch Tro-
ger, ZGR 2019, 126, 143; Koch, BKR 2020, 1, 4; Biirkle, VersR 2021, 1, 7; zum
Richtlinienentwurf Inci, Shareholder Engagement (2018), S. 204 f.
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Soweit sich die institutionellen Anleger und Vermoégensverwalter fir die
»~Comply“-Route entscheiden, haben sie auf ihrer Internetseite zunichst
eine Beschreibung ihrer Mitwirkungspolitik zu verdffentlichen (§ 134
Abs. 1 AktG), die auf die Uberwachung der Portfoliogesellschaften (Nr. 2),
die Austibung férmlicher Aktionarsrechte (Nr. 1), engagements (Nr. 3), die
Zusammenarbeit mit anderen Aktiondren (Nr.4) und den Umgang mit
Interessenkonflikten (Nr. 5) eingeht. Neben der abstrakten Erlauterung der
Mitwirkungspolitik schreibt § 134b Abs. 2 AktG einen jahrlichen Bericht
tber ihre Umsetzung mit ,Erlauterungen allgemeiner Art“ vor. Details zu
Form, Art und Umfang der jeweiligen Ausfihrungen regelt das Gesetz
nicht, auch die Gesetzesbegriindung beschrinkt sich weitestgehend auf
eine Wiedergabe der in §134b Abs.1 AktG umgesetzten Vorgaben des
Art.3g Abs. 1 lit.a ARRL.7® Mit Blick auf die Common Ownership-Pro-
blematik findet sich in den Gesetzesmaterialien der Hinweis, dass insoweit
auf eine ,lbereilte Regelung® verzichtet wurde.”?® Indirekte Horizontal-
verflechtungen diirften hiernach nicht per se als berichtspflichtiger Interes-
senkonflikt i.S.d. § 134b Abs. 1 Nr. 5 AktG anzusehen sein.8° Im Ubrigen
bleibt die Konkretisierung weitestgehend der Praxis tiberlassen.8%!

Die vielleicht interessanteste, weil konkrete Vorginge betreffende Offen-
legungsvorgabe findet sich in §134b Abs. 3 AktG: Hiernach haben insti-
tutionelle Anleger und Vermogensverwalter ihr Abstimmungsverhalten
zu verdffentlichen, mit Ausnahme von Stimmabgaben, die wegen des Ge-
genstands der Abstimmung oder des Umfangs der Beteiligung ,unbedeu-
tend“ waren. Nach der Gesetzesbegriindung ist es in erster Linie Sache
der Berichtspflichtigen selbst, die ,Bedeutung® der Stimmrechtsgaben zu
beurteilen: Diese seien ,am besten berufen [...], in ihrem Geschaftsfeld
das Wichtige vom Unwichtigen zu trennen.“%°2 Thnen dirfte hierbei ein
weiter Spielraum zustehen, der nur eingeschrankt der gerichtlichen Kon-

798 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 101 £.

799 Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz, Beschlussempfehlung und Bericht
zum ARUG II-Entwurf, BT-Drs. 19/15153, S. 52.

800 Zetzsche, AG 2020, 637, 645; BeckOGKAktG/Rieckers, §134b AktG Rn. 19;
K. SchmidvLutter/Illhardt, §134b AktG Rn. 16; weitergehend aber Florstedt,
ZIP 2019, 1693, 1697 (,Konfliktlage auf Seiten der Common Owner [...] ohne
weiteres subsumierbar®).

801 Kritisch zur mangelnden Konkretisierung etwa Grontgen, Operativer sharehol-
der activism (2020), S. 177, 184; zum Richtlinienentwurf Faure, Verantwortung
institutioneller Aktionare im deutschen Aktienrecht (2019), S. 215 ff.

802 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 101 £.
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trolle unterliegt.8%3 Als Beispiel fir Stimmabgaben, die wegen der Art des
Abstimmungsgegenstands als unbedeutend anzusehen sind, verwies die
Gesetzesbegriindung auf verfahrensrechtliche Angelegenheiten.8%4 Fur die
Bedeutungslosigkeit wegen des ,Umfangs der Beteiligung® soll es nach
ErwG 18 Satz3 ARRL II auf die relative Bedeutung der Beteiligung im
Portfolio des institutionellen Anlegers oder Vermdgensverwalters ankom-
men. Als Richtschnur fir eine Grenze, unterhalb derer es vertretbar sein
soll, Stimmabgaben generell nicht zu veréftentlichen, wird in der Literatur
1% des Portfoliowerts genannt.80

4. Verhiltnis von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern
(§ 134c AktG)

§ 134c Abs.1 AktG regelt zunichst eine fiir Zwecke der vorliegenden
Untersuchung nicht niher interessierende Berichtspflicht institutioneller
Anleger tber die Ausrichtung ihrer Anlagestrategie an dem Profil und der
Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten. Ein Comply-or-Explain-Mechanismus ist
insoweit nicht vorgesehen, allerdings steht die genaue Darstellung auch
hier im Ermessen der Verpflichteten.8%¢ Auch diese Angaben erfolgen per
Interneterklirung (§ 134c Abs. 3 AktG). Versicherungsunternehmen kon-
nen stattdessen fiir eine Offenlegung in ihrem Solvabilitits- und Finanzbe-
richt optieren (§ 40 Abs. 2 Satz 4 und 5 VAG).

§ 134c Abs. 2 Satz 1 AktG regelt eine Berichtspflicht der institutionellen
Anleger uber die Vereinbarungen mit fir sie handelnden Vermogensver-
waltern. Hiervon erfasst sind jedenfalls Konstellationen individueller Fi-
nanzportfolioverwaltung.8%” Nicht abschlieSend geklart ist, unter welchen
Umstianden auch bei Beteiligung institutioneller Anleger an kollektiven
Vehikeln ein Handeln des Verwalters fiir den Anleger vorliegt. Die Geset-
zesbegrindung sprach sich fiir eine Erfassung ,simtliche[r] Verwaltungs-

803 Koch, BKR 2020, 1, 5; BeckOGKAktG/Rieckers, § 134b AktG Rn. 29; K. Schmidt/
Lutter/Illhardt, § 134b AktG Rn. 15; fiir restriktive Auslegung allerdings Grigo-
leit/Splinter, § 134b AktG Rn. 17; Henssler/Strohn/Liebscher, § 134b AktG Rn. 9.

804 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S.101. Zu weit diirfte es gehen, selbst Ab-
schlusspriiferwahlen und Entlastungsbeschliisse als regelmiflig wegen der Art
des Abstimmungsgegenstands unbedeutend einzuordnen; dafiir aber Brellochs,
ZHR 185 (2021), 319, 344; BeckOGKAktG/Rieckers, § 134b AktG Rn. 30.

805 Zetzsche, AG 2020, 637, 646.

806 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 103.

807 Zetzsche, AG 2020, 637, 648.
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formen® aus.3%® Einschrinkend wird es bei kollektiven Verwaltungen aber
entscheidend darauf ankommen missen, ob nach den konkreten Verhalt-
nissen im Einzelfall damit zu rechnen ist, dass der Vermdgensverwalter die
Interessen eines bestimmten Anlegers oder einer bestimmten Anlegergrup-
pe in besonderer Weise bei der Verwaltung berticksichtigt.8% Die Offenle-
gungspflicht erstreckt sich unter anderem auch auf Angaben zur Mitwir-
kung des Vermdgensverwalters in den Portfoliogesellschaften einschlief3-
lich Fragen der Wertpapierleihe (§ 134c Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 AktG). Falls zu
offenlegungspflichten Punkten keine Vereinbarung getroffen wurde, ist
dies zu erkldren und zu begriinden (§ 134c Abs. 2 Satz 3 AktG). Die Verof-
fentlichung kann auch per Interneterklirung des Vermdgensverwalters er-
folgen, fiir den institutionellen Anleger geniigt dann der Verweis auf diese
Erklarung (§ 134c Abs. 3 Satz 2 AktG).

§ 134c Abs. 4 Satz1 AktG verpflichtet die Vermogensverwalter zudem,
den institutionellen Anlegern jahrlich tber die Umsetzung der Vereinba-
rung zu berichten. Anstelle des individuellen, nicht offenlegungspflichti-
gen Berichts kann auch eine Veroffentlichung durch den Vermoégensver-
walter erfolgen (§134c Abs. 4 Satz2 AktG). Soweit kollektive Anlageve-
hikel unter Abs. 2 fallen und es sich dabei um Publikumsinvestmentver-
moégen 1.5.d. §1 Abs.6 Satz2 KAGB handelt, ist die Veroffentlichung
verpflichtend, und zwar entweder im Jahresbericht oder per dortigem Ver-
weis auf die Interneterklarung (§101 Abs.2 Nr.5 KAGB).310 Soweit die
Mitwirkungspolitik betroffen ist, gehen die entsprechenden Angabepflich-
ten allerdings nicht tber diejenigen des § 134b Abs. 2 AktG hinaus.8!!

5. Hoheitliche Durchsetzung

Inwieweit Verstofle gegen die §§ 134aff. AktG Schadensersatzanspriiche
zugunsten der Endanleger begriinden kénnen, soll hier nicht vertieft wer-

808 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S.103; siche auch BeckOGKAktG/Rieckers,
§ 134c AktG Rn. 16; K. Schmidt/Lutter/lllhardt, § 134c AktG Rn. 7.

809 Vgl. Zetzsche, AG 2020, 637, 649, der insoweit vertritt, dass mindestens eine 5 %-
ige Beteiligung am Investmentvermogen noétig sei, nach den Umstinden des
Einzelfalls ggf. aber auch mehr; gegen diese verengende Handhabung allerdings
Ruppel, ZGR 2022, 219, 248 .

810 Zetzsche, AG 2020, 637, 651.

811 Zetzsche, AG 2020, 637, 649.
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den.812 Spatestens Kausalitits- und Schadensnachweis dirften in der Praxis
kaum tberwindbare Probleme bereiten, auch dirften die mit der Rechts-
verfolgung verbundenen Kosten und Risiken fiir den einzelnen Anleger
oftmals den erwarteten Nutzen tbersteigen.!3 Es ist daher kaum damit
zu rechnen, dass die private Rechtsdurchsetzung im Bereich der §§ 134a ff.
AktG nennenswerte praktische Bedeutung erlangen wird.314 Umso interes-
santer sind vor diesem Hintergrund aber die Regelungen zur hoheitlichen
Durchsetzung der Vorschriften.815

Das Aktiengesetz enthilt insoweit nur einen recht eng umgrenzten Buf3-
geldtatbestand. Nach §405 Abs.2a Nr.8 und 9 AktG handelt ordnungs-
widrig, wer eine Information nach §§ 134b, 134c AktG ,nicht oder nicht
mindestens drei Jahre zuginglich macht“. Das maximale Bufigeld von
25.000 EUR (§405 Abs.4 AktG) fillt dabei in Zeiten ,drakonischer“s1é
umsatzabhingiger Sanktionsdrohungen im Kapitalmarktrecht®'” eher mo-
derat aus.8!8 Dariber hinaus sind auch die Tatbestandsvoraussetzungen
sehr restriktiv gefasst: Dem Wortlaut nach erstreckt sich die Buf§geldan-
drohung nur auf das ,Ob“ (,nicht oder nicht mindestens drei Jahre),
nicht aber auch auf das ,Wie“ der Berichterstattung.!? Im letzteren Fall
formuliert das Gesetz, einschliefSlich in anderen durch das ARUG II einge-
figten Nummern des §405 Abs.2a AktG, blicherweise anders (,nicht,
nicht richtig, nicht vollstindig oder nicht rechtzeitig®). Selbst wenn man
bereit ware, trotz dieser Bedenken zumindest wesentliche Falschinforma-

812 Dazu etwa BeckOGKAktG/Rieckers, § 134b AktG Rn. 42 (vertragsrechtliche Haf-
tung nach ,§280 Abs. 1 BGB grundsitzlich denkbar®, aber Schutzgesetzeigen-
schaft i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB zweifelhaft).

813 Vgl. Freitag, AG 2014, 647, 653f.; Baums, ZHR 183 (2019), 605, 610; Tro-
ger, ZGR 2019, 126, 149; BeckOGKAktG/Rieckers, § 134b AktG Rn. 42; Grigo-
leit/Splinter, § 134b Rn. 20; K. Schmidt/Lutter/ll//hardt, § 134b Rn. 24.

814 Pragnant Koch, BKR 2020, 1, 3 (,Frage nach einer zivilrechtlichen Haftung mag
zwar den Theoretiker faszinieren, wird aber fiir die Praxis keinerlei Relevanz
haben®). Zur begrenzten Rolle des Abschlusspriifers Baums, ZHR 183 (2019),
605, 610 ff.; Biirkle, VersR 2021, 1, 10.

815 Ausfuhrlicher zur Bedeutung hoheitlicher Durchsetzungsmechanismen im Rah-
men von Transparenzvorschriften noch unten § 5 A.L.2, § 5§ A.IL.3 und mit Blick
auf die Verhaltenspflichten § 5 B.I.

816 won Buttlar, BB 2014, 451, 454; Seibt, DB 2015, MS; Waflmer, ZWH 2018, 233,
236.

817 Beispielhaft §§ 120 Abs. 17 bis 22a WpHG, 340 Abs. 7 Satz 1 Nr. 1 bis 2a KAGB.

818 Dahmen, GWR 2019, 117, 118; Koch, BKR 2020, 1, 3.

819 Koch, BKR 2020, 1, 3; BeckOGKAktG/Rieckers, §134b AktG Rn.41; Biir-
gers/Korber/Lieder/Holzborn, §134b AktG Rn. 6; K. Schmidv/Lutter/lllhardt,
§ 134b AktG Rn. 23.
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tionen oder Unvollstindigkeiten als Nicht-Zuganglichmachung der richti-
gen, vollstindigen Information unter die Vorschrift zu subsumieren,20
bliebe der Tatbestand auf vorsitzliche Verstole beschrinkt.$?! Nach dem
Grundsatz des § 10 OWiG kann fahrldssiges Handeln nur als Ordnungs-
widrigkeit geahndet werden, wenn sich die gesetzliche Bulgeldandrohung
ausdriicklich auf solches Handeln erstreckt. Anders als in modernen ka-
pitalmarktrechtlichen Bufgeldvorschriften tiblich®2? wird die fahrlassige
oder zumindest leichtfertige Begehung in §405 Abs.2a AktG aber nicht
erwihnt.

Die Zustindigkeit fir die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten nach
§ 405 Abs.2a Nr.8 und 9 AktG vertraute das ARUG II zunichst dem
Bundesamt fiir Justiz (BfJ) an (§405 Abs.5 Nr.2 AktG in der Fassung
des ARUG II). Das BfJ sollte hier nach der gesetzlichen Konzeption als rei-
ne Verfolgungsbehorde operieren: Verwaltungsrechtliche Befugnisse zur
Durchsetzung der aktienrechtlichen Bestimmungen in seinem Zustindig-
keitsbereich hat die Behorde nicht.8?3 Mit dem Finanzmarktintegritatsstar-
kungsgesetz (FISG) hat der Gesetzgeber die Zustindigkeitsregelung in
§405 Abs. 5 AktG geandert. Die BaFin ist hiernach weiterhin fir die Ver-
folgung von Ordnungswidrigkeiten im Zusammenhang mit der Publizitit
von Related Party Transactions (§ 405 Abs. 2a Nr. 6 AktG) zustandig sowie
fur die prafungsbezogenen Ordnungswidrigkeiten (§405 Abs. 3b und 3c
AktG) bei Banken und Versicherungen (§405 Abs.5 Nr.1 AktG). Die
Zustandigkeit des Bf] hingegen beschrinkt sich nunmehr wie bereits vor
dem ARUG II auf die prifungsbezogenen Ordnungswidrigkeiten (§405

820 Zetzsche, AG 2020, 637, 657.

821 Vgl. BeckOGKAktG/Rieckers, §134b AktG Rn.41; entgegen Illlner/Hoffmann,
ZWH 2019, 81, 86, 89, die ohne nihere Begrindung davon ausgehen, §405
Abs. 2a AktG greife schon bei leichter Fahrlissigkeit. Nicht vertieft sei hier die
Problematik, inwieweit sich der Vorsatz bei Tatbestinden der in Rede stehen-
den Art auch auf den Inhalt der Offenlegungspflicht beziechen muss; dazu spezi-
ell unter dem Blickwinkel des Kapitalmarktrechts etwa Dinter/David, ZIP 2017,
893. Ferner konnte sich im Einzelfall die Frage stellen, inwieweit angesichts der
unklaren und weder durch Aufsichtspraxis und Rechtsprechung konkretisierten
Rechtslage zumindest bei Einholung vorherigen Rechtsrats ein Verbotsirrtum
in Betracht kommt; allgemein dazu etwa Busch, wistra 2020, 184.

822 Beispielhaft §§ 120 Abs. 2 bis 8 WpHG, 340 Abs. 2 bis 6f KAGB.

823 Vgl. auch §2 Abs. 1 BfJG (,Das Bundesamt nimmt Aufgaben des Bundes auf
den Gebieten des Registerwesens, des internationalen Rechtsverkehrs, der Ver-
folgung und Ahndung von Ordnungswidrigkeiten und der allgemeinen Justiz-
verwaltung wahr, die ihm durch dieses Gesetz oder andere Bundesgesetze oder
auf Grund dieser Gesetze zugewiesen werden.).
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Abs. 3b und 3c AktG) bei kapitalmarktorientierten Gesellschaften exklusi-
ve Banken und Versicherungen. Die Gesetzesbegriindung fihrt aus, dass
mit dieser Anderung ein Redaktionsversehen aus dem ARUG II berichtigt
werden soll.824 Dieses Redaktionsversehen bestand offenbar darin, dass bei
der Formulierung des ARUG II die Vorschrift des § 405 Abs. 5 AktG in der
durch das Abschlusspriiferreformgesetz (AReG) geinderten Fassung félsch-
lich dahingehend verstanden wurde, dass das Bf] vor dem ARUG II grund-
satzlich fir alle Tatbestinde des §405 AktG zustindig war. Tatsichlich
ging es in besagter Fassung des § 405 Abs. 5 AktG aber nur um die durch
das AReG eingefiigten priifungsbezogenen Ordnungswidrigkeiten: Nur
fir diese erklarte das AReG bei Banken und Versicherungen die BaFin und
im Ubrigen das Bf] zustindig. Wegen der anderen Tatbestinde des § 405
AktG verblieb es mangels besonderer Zuweisung bei der allgemeinen Re-
gelung des §36 Abs.1 Nr.2 OWiG.85 Dieser Zustand wurde durch das
FISG wiederhergestellt, mit Ausnahme der Zustindigkeit der BaFin bei
der Publizitit von Related Party Transactions, aber einschlieflich der ande-
ren durch das ARUG II zwischenzeitlich eingefiigten BufSgeldvorschriften
wie diejenigen betreffend die §§ 134a ff. AktG.

Nach weitergehenden Ausfithrungen zur behérdlichen Durchsetzung
dieser Vorschriften sucht man in den Begriindungen des ARUG II und
des FISG vergeblich. Es ist hilfreich, hier im Ausgangspunkt zwei Fragen
auseinanderzuhalten. Erstens, fillt die Durchsetzung der §§134b, 134c
AktG mit praventiv-verwaltungsrechtlichen Mitteln in den Zustandigkeits-
bereich der BaFin in ihrer Funktion als Aufsichtsbehorde fiir Kapitalver-
waltungsgesellschaften, Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Versi-
cherungsunternehmen? Zweitens, wer ist 1.5.d. § 36 Abs. 1 Nr. 2 OWiG die
zustindige Behorde fiir die repressiven Sanktionen, die in §405 Abs.2a
Nr. 8 und 9 AktG geregelt sind?

Die erste Frage ist nach hier vertretener Auffassung de lege lata zu vernei-
nen.$26 Hierfir spricht entscheidend das beredte Schweigen sowohl des

824 RegE FISG, BT-Drs. 19/26966, S. 118.

825 Das ,im Ubrigen“ am Ende des §405 Abs. S in der Fassung des AReG bezog
sich nach dem Willen des damaligen Gesetzgebers nur auf die eingangs der Vor-
schrift genannten Falle der Absitze 3b bis 3d. Zweck der Regelung war es, einen
Gleichlauf mit den entsprechenden Zustindigkeiten nach HGB herzustellen,
siche RegE AReG, BT-Drs. 18/7219, S. 58.

826 Ebenso Zetzsche, AG 2020, 637, 639; Biirkle, VersR 2021, 1, 10f. (zur Versi-
cherungsaufsicht); differenzierend, aber mit Blick auf Versicherungsunterneh-
men und Finanzportfolioverwalter weitergehend Baums, ZHR 183 (2019), 605,
612 ff.; auf dessen Ausfithrungen verweisend Koch, BKR 2020, 1, 2 mit Fn. 14
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ARUG II- als auch des FISG-Gesetzgebers. Sollten die §§ 134b, 134c AktG
nach dem Willen des Gesetzgebers Teil des Aufsichtsprogramms der BaFin
werden, wire zu erwarten gewesen, dass sich diese Intention zumindest
ansatzweise in den verabschiedeten Vorschriften oder zumindest den Ge-
setzesbegrindungen niederschligt. Dies ist aber nicht der Fall. Schon die
systematische Verortung der Vorschriften im Aktiengesetz statt in den ent-
sprechenden Fachgesetzen spricht eher gegen als fiir eine solche Intention
des Gesetzgebers. Jedenfalls aber hitte sich eine Klarstellung in den Fach-
gesetzen angeboten, dass die Einhaltung der einschligigen Vorschriften
von der BaFin tiberwacht wird. Auch soweit beaufsichtigten Finanzinter-
medidren per unmittelbar anwendbaren EU-Verordnungen neue Pflichten
auferlegt werden, entspricht es stindiger Ubung, die Zustindigkeit der
BaFin gesondert klarzustellen. Beispielhaft genannt seien hier die durch
das Fondsstandortgesetz eingefiigten §§ 10 Abs. 3 WpHG, 5 Abs. 13 KAGB
und 295 Abs.1 Nr.5 und 6 VAG betreffend die Offenlegungsvorgaben
der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)®7 und der Taxono-
mieverordnung??8.82 Wire der Gesetzgeber davon ausgegangen, dass die
BaFin zur Uberwachung der §§ 134b, 134c AktG zustandig sein soll, ware
ferner zu erwarten gewesen, dass er die BaFin ausdriicklich fiir Zwecke der
Buflgeldvorschrift als Verwaltungsbehorde i.S.d. §36 Abs.1 Nr.1 OWiG
benennt, wie es auch in den fachaufsichtsrechtlichen Gesetzen ublich ist
(vgl. §§ 121 WpHG, 60 KWG, 83 Abs. 10 WpIG, 340 Abs. 10 KAGB, 333
VAG). Auch die Ausfithrungen zum Erfiillungsaufwand der Verwaltung
im Gesetzesentwurf fiir das ARUG II sprechen dafiir, dass der Gesetzgeber
weder Raum noch Notwendigkeit fir eine verwaltungsrechtliche Durch-
setzung der §§ 134a ff. AktG sah. Hier findet sich allein eine Schiatzung des
Erfillungsaufwands fir die Gesamtheit der durch das ARUG II geschaf-
fenen Bufgeldtatbestinde (71.000 EUR per annum), verbunden mit der
stereotypen Begriindung, ,generell“ werde ,,davon ausgegangen, dass die
Normadressaten die gesetzlichen Vorgaben einhalten.“$3° Vor dem Hinter-
grund dieser Beobachtungen ist davon auszugehen, dass sich der Gesetz-
geber bewusst dafiir entschieden hat, jenseits des BufSgeldtatbestands auf

und Miilbert, AG 2021, 53, 55 mit Fn. 17; offen gelassen bei Troger, ZGR 2019,
126, 149 f. Zu rechtspolitischen Bedenken unten § 5 A.IL.3 und zum Anderungs-
bedarf de lege ferenda § 5 A.IV.

827 Verordnung (EU) 2088/2019.

828 Verordnung (EU) 2020/852.

829 Vgl. auch Biirkle, VersR 2021, 1, 11 (mit Verweis auf Art. 14 Abs. 1 SFDR und
Art. 21 Abs. 1 Taxonomieverordnung).

830 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 56.
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behordliche Mechanismen zur unmittelbaren Durchsetzung der §§ 134a ff.
AktG zu verzichten.

Jedenfalls mit Blick auf Vermogensverwalter, die dem KAGB unterlie-
gen, konnen umfassende direkte Aufsichtskompetenzen der BaFin zur
Durchsetzung der §§ 134a ff. AktG auch nicht uber die einschligige fach-
aufsichtsrechtliche Generalklausel konstruiert werden. § 5 KAGB, der die
wesentlichen Eingriffsbefugnisse der BaFin regelt, spricht in Abs. 1 davon,
dass die BaFin ,,die Aufsicht nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus-
ibt. Nach der Befugnisgrundlage in Abs. 6 Satz1 tberwacht die BaFin
»die Einhaltung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes und der auf
Grund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmungen und kann Anordnungen
treffen, die zu ihrer Durchsetzung geeignet und erforderlich sind.“ Die
BaFin ist mithin nicht allein deshalb befugt, gegentber Kapitalverwal-
tungsgesellschaften Anordnungen zur Durchsetzung der §§ 134a ff. AktG
zu treffen, weil der Anwendungsbereich dieser Vorschriften an die Zulas-
sung ankniipft. Maigeblich ist vielmehr, ob es sich um KAGB-Vorschrif-
ten handelt. Andere gesetzliche Vorschriften entfalten nur indirekt Rele-
vanz fir die Aufsicht: Nach §26 Abs.2 Nr.5 KAGB gehort es zu den
allgemeinen Verhaltenspflichten einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, ,al-
le auf die Austibung ihrer Geschaftstitigkeit anwendbaren regulatorischen
Anforderungen zu erfillen®; weiterhin ist nach §28 Abs. 1 Satz1 KAGB
die Gewahrleistung der ,Einhaltung der von der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen® Gegenstand der allge-
meinen Organisationspflicht.3! Nachhaltige VerstofSe gegen diese KAGB-
Vorschriften konnen den Entzug der Zulassung (§39 Abs. 3 Nr. 6 KAGB)
oder ein Abberufungsverlangen rechtfertigen (§ 40 Abs. 1 KAGB).%32

In der Literatur wurde zwar darauf hingewiesen, dass die BaFin nach
§294 Abs.2 Satz2 VAG die ,Einhaltung der Gesetze“ durch Versiche-
rungsunternehmen beaufsichtigt und nach §6 Abs.3 KWG gegentiber
Finanzportfolioverwaltern Maffnahmen zur Verhinderung oder Unterbin-
dung von ,Verstofie[n] gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften® treffen
kann (siche nunmehr auch §5 Abs. 2 Satz 1 WpIG).83? Es leuchtet jedoch
nicht ein, weshalb die Aufsichtsbefugnisse der BaFin in Bezug auf die
§§ 134aff. AktG bei den Versicherern und Finanzportfolioverwaltern wei-
ter gehen sollten als bei den Kapitalverwaltungsgesellschaften. Mit Blick
auf die gesetzgeberische Intention, diese Vorschriften keiner BaFin-Auf-

831 Mit Hinweis auf diese Vorschriften Baums, ZHR 183 (2019), 605, 613.
832 Baums, ZHR 183 (2019), 605, 613.
833 Baums, ZHR 183 (2019), 605, 612 ff.
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sicht zu unterstellen, scheidet eine Anwendung der allgemeinen fachauf-
sichtsrechtlichen Befugnisgrundlagen vielmehr auch hier aus.334

Auch die BaFin selbst sah sich zumindest auf Basis der Rechtslage
unter dem ARUG II nicht befugt, die Einhaltung der aktienrechtlichen
Vorschriften direkt zu beaufsichtigen.33’ Threr zutreffenden Ansicht nach
spielen die Vorschriften nur indirekt eine Rolle, insoweit als wiederhol-
te oder nachhaltige Verstofse fiir eine mangelhafte Geschaftsorganisation
oder ein unzureichendes Risikomanagement sprechen konnen; insoweit
will die Behorde aber nur reaktiv bei ,entsprechende[n] Hinweisen® titig
werden.836

Von der Frage nach den priventiven Kompetenzen der BaFin zu unter-
scheiden ist die Frage, wer nach den Anderungen durch das FISG die
sachlich zustindige Verwaltungsbehorde fiir die repressive Sanktion nach
§ 405 Abs.2a Nr.8 und 9 AktG ist. Die Vorschrift des §36 Abs.1 Nr.2
OWIiG unterscheidet hier zwischen Ordnungswidrigkeiten in Gesetzen,
die von Bundesbehorden ausgefithrt werden, und anderen Gesetzen. ,,Aus-
fihrung® meint dabei die verwaltungsmafige Ausfithrung des bufigeld-
bewehrten Gesetzes; der Buf§geldtatbestand fiir sich genommen ist kein
Gesetz, das 1.S.d. Vorschrift ,ausgefithrt wird.#3” Ginge man davon aus,
dass die BaFin zumindest bei Versicherungsunternehmen und Finanzport-
folioverwaltern zur Uberwachung der §§ 134a ff. AktG zustandig ist, ware
die zustindige Verwaltungsbehorde fir die Buf§geldvorschrift insoweit das
BMF als das fachlich zustindige Bundesministerium (§36 Abs.1 Nr.2
lit. b OWiG i.V.m. § 2 FinDAG).®8 Dieses konnte die Zustandigkeit durch
Rechtsverordnung auf die BaFin oder eine andere Stelle Gbertragen (§ 36
Abs. 3 OWiG). Geht man mit der hier vertretenen Auffassung davon aus,
dass die BaFin jenseits indirekter Konsequenzen nicht zur verwaltungs-
mifigen Ausfihrung der §§134aff. AktG befugt ist, verbleibt es in Ge-
mafheit des Grundsatzes der Verwaltung durch die Lander (Art. 83 GG)
bei der Regel des §36 Abs.1 Nr.2 lit.a OWiG. Zustindig ist hiernach
die fachlich zustindige oberste Landesbehorde. Dies sind in der Regel

834 So im Ergebnis auch Biirkle, VersR 2021, 1, 10.

835 BaFin-Journal 3/2020, 38, 40.

836 BaFin-Journal 3/2020, 38, 40.

837 KKOWIiG/Lampe, § 36 OWiG Rn. 6.

838 Bei Ausfihrung durch 6ffentlich-rechtliche Anstalten des Bundes ist das Bun-
desministerium fachlich zustindig, das die Aufsicht dber die ausfithrende
Behorde fihrt, KKOWiG/Lampe, §36 OWiG Rn.9. Auf die Frage, ob die
§§ 134aff. AktG in den Geschiftsbereich des BMJ oder des BMF fallen, kime
es insoweit nicht an.

283

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748936176-239
https://www.nomos-elibrary.de/agb

§ 4 Rechtliche Rabmenbedingungen

die Fachminister.83 Nach Landesrecht kann diese Zustandigkeit auch auf
andere Stellen tbertragen werden (§36 Abs.2 OWiG). In Bayern etwa
weist § 90 Abs. 1 Nr. 2 BayZustV die Zustindigkeit fiir die Verfolgung von
Ordnungswidrigkeiten nach §405 AktG den Regierungen als mittlerer
Stufe der unmittelbaren Staatsverwaltung zu.

III. Sonstiges Aufsichtsrecht, insbesondere Art. 52 IFR

Jenseits der kollektiven Vermogensverwaltung sucht man im deutschen
und europdischen Finanzmarktaufsichtsrecht weitgehend vergeblich nach
Vorschriften, die sich dezidiert mit der Mitwirkung von Finanzintermedia-
ren in der Corporate Governance ihrer Portfoliogesellschaften befassen.

Dies gilt insbesondere fiir den Komplex der Interessenwahrungspflich-
ten. Stewardship-relevante Verhaltenspflichten lielen sich wie unter der
OGAW-Richtlinie, der AIFM-Richtlinie und dem KAGB auch in ande-
ren Zusammenhingen prinzipiell auf allgemein geregelte Grundsitzen
stitzen: fur individuelle Finanzportfolioverwalter etwa auf die Gbergrei-
fende Vorgabe, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen seine
Dienstleistungen ,ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen
Interesse seiner Kunden® erbringen muss (Art.24 Abs.1 MIFID II; § 63
Abs. 1 WpHG) und fir Lebensversicherungen und Einrichtungen der be-
trieblichen Altersvorsorge auf den versicherungsaufsichtsrechtlichen ,,pru-
dent person“-Standard.?4° Trotz vereinzelter Ansitze im wissenschaftlichen
Schrifttum®*! werden aus diesen prinzipienartigen Regelungen fiir die Pra-
xis aber, soweit ersichtlich, bislang keine konkreten Anforderungen fiir das
Mitwirkungsverhalten abgeleitet.542

839 KKOWiG/Lampe, § 36 OWiG Rn. 8.

840 Art. 19 Abs. 1 lit. a, b Richtlinie (EU) 2016/2341 (EbAV-Richtlinie), Art. 32 Sol-
vency II; §§ 232 Abs. 1, 237 Abs. 1 Satz 1 1.V.m. § 124 VAG.

841 Fir Herleitung einer Stimmpflicht aller institutionellen Investoren aus Treu-
handverhiltnis etwa Winkler, Verantwortung institutioneller Anleger (2008),
S.146ff; dagegen wiederum Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung
(2013), S. 166 fF.

842 Vgl. auch Zerzsche, in: FS Baums (2017), S. 1517. Sethe, Anlegerschutz im Recht
der Vermogensverwaltung (2005), S.911f. leitet fiir die individuelle Vermo-
gensverwaltung aus der Generalklausel zwar eine ,,Pflicht zur sorgfiltigen Uber-
wachung der Anlageobjekte® ab, vertieft die Diskussion aber nur mit Blick auf
die Uberwachung der Wertentwicklung und die fortdauernde Einhaltung der
Anlagerichtlinien; Benicke, Wertpapiervermdgensverwaltung (2006), S. 903 f. er-
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Auch stewardship-relevante Transparenzvorschriften sind in den sonsti-
gen sektoralen Aufsichtsvorschriften rar gesat. Eine praktisch moglicher-
weise wenig bedeutsame, fiir die Diskussion der Ausgestaltung solcher
Transparenzvorschriften indes recht instruktive Ausnahme findet sich al-
lerdings in der europiischen Wertpapierfirmen-Verordnung (IFR)84. Die
Ende 2019 verabschiedete IFR enthilt in erster Linie prudentielle Anfor-
derungen fiir Wertpapierfirmen, die zuvor in der Kapitaladiquanz-Verord-
nung (CRR)3*4 geregelt waren. Nach Art. 52 IFR - iiberschrieben mit ,,An-
lagestrategie” — haben Wertpapierfirmen aber auch jahrlich ihren Stimm-
rechtsanteil aus direkt und indirekt gehaltenen Aktien offenzulegen, nebst
einer vollstindigen Beschreibung des Abstimmungsverhaltens sowie einer
Erlauterung des Ruckgriffs auf Stimmrechtsberater und der einschligigen
Abstimmungsleitlinien. Zu den indirekt gehaltenen Aktien gehoren dabei
auch Aktien, die die Wertpapierfirma — namentlich im Wege der Finanz-
portfolioverwaltung — fiir Kunden verwaltet, soweit sie zur Ausiibung der
mit ithnen verbundenen Stimmrechte ermachtige ist (vgl. Art. 52 Abs. 1
Satz 2 IFR).3%

Die praktische Bedeutung des Art. 52 IFR scheint deshalb gering, weil
der Anwendungsbereich der Vorschrift in zweifacher Hinsicht eng um-
grenzt ist.

Der personale Anwendungsbereich setzt zunéchst voraus, dass es sich
um eine sog. Klasse 2-Wertpapierfirma handelt.34 Weiterhin muss diese
Klasse 2-Wertpapierfirma iiber Vermogensverwerte von mehr als 100 Mio.
EUR verfugen.?¥ Klasse 3-Wertpapierfirmen sind von der Anwendung
des Art. 52 IFR befreit (Art. 46 Abs. 1, 2 IFR). Auf Klasse 1-Wertpapierfir-

wigt, eine Pflicht zur Stimmrechtsausiibung aus der allgemeinen Interessen-
wahrungspflicht herzuleiten, verneint diese Frage aber.

843 Verordnung (EU) 2019/2033.

844 Verordnung (EU) 575/2013.

845 Siehe auch Delegierte Verordnung (EU) 2022/1159, Anhang II, Instruktion
zu Tabelle IF IP1 Spalte e. Klarungsbediirftig, fiir Zwecke der vorliegenden
Untersuchung aber nur von untergeordnetem Interesse scheint, ob auch reine
Depotstimmrechte dem Anteil der indirekt gehaltenen Aktien i.S.d. Art. 52
IFR zuzurechnen sind. Die Frage ist nicht nur unter dem Blickwinkel der
Stewardship-Transparenz von Bedeutung, sondern angesichts der Nicht-Zurech-
nung der Depotstimmrechte fiir Zwecke der §§ 33 ff. WpHG (oben Fn. 59) auch
mit Blick auf die in Art. 52 Abs. 1 Satz 1 lit. a IFR geregelte Beteiligungstranspa-
renz.

846 Siehe allgemein zur Klassifizierung der Wertpapierfirmen nach der IFR Schus-
ter/Nemeczek, ZBB 2021, 35.

847 Art. 52 Abs. 1 IFR i.V.m. Art. 32 Abs. 4 lit. a Richtlinie (EU) 2019/2034 (IFD).
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men finden die Vorschriften der IFR von vornherein keine Anwendung;
sie werden nach der CRR wie Kreditinstitute beaufsichtigt.84® Die CRR
kennt indessen — auch nach den Anderungen durch die IFR - keine
dem Art. 52 IFR vergleichbare Vorschrift. Dass die weniger bedeutsamen
Klasse 2-Firmen im hier interessierenden Regelungskontext weitergehen-
den Pflichten unterliegen als die groferen Klasse 1-Firmen, scheint aus
systematischer Sicht etwas tberraschend. Spatestens die Revisionsklausel
des Art. 60 Abs. 1 lit. p IFR zeigt aber, dass es sich dabei nicht um ein Ver-
sehen, sondern um eine bewusste Entscheidung des Unionsgesetzgebers
handelte.

In sachlicher Hinsicht ist der Anwendungsbereich der Vorschrift auf die
Mitwirkung in Aktiengesellschaften begrenzt, bei denen eine Wertpapier-
firma direkt oder indirekt mindestens 5 % der Stimmrechte halt (Art. 52
Abs. 2 Satz 1 IFR). Zudem miissen die Aktien an einem geregelten Markt
notieren. Wie im Rahmen des Art.1 Abs. 6 ARRL stellt sich die Frage,
ob damit nur die geregelten Markte der EU gemeint sind.3¥ Fur die
enge Sichtweise lasst sich vorliegend vor allem auch der Wortlaut des
Art. 52 Abs. 1 Satz 1 lit. a IFR anfithren: Hiernach ist der Anteil der gehal-
tenen Stimmrechte ,aufgeschlisselt nach Muigliedstaaten und Sektoren®
offenzulegen (Hervorhebung durch Verfasser).8* Die Offenlegungspflicht
im Hinblick auf das Abstimmungsverhalten gilt ferner dann nicht, wenn
die Wertpapierfirma nur indireke Aktien hélt und von keinem einzigen
Endanleger ermichtigt ist, die Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung
(nach Erhalt der Tagesordnung) auszutiben (Art. 52 Abs. 1 Satz 2 IFR).

Die Offenlegungen nach Art.52 IFR sind jeweils jahrlich zum glei-
chen Tag wie der Jahresabschluss fillig (Art.46 Abs.1 IFR). Die Wahl
des Veroffentlichungsmediums ist dabei den Wertpapierfirmen iberlassen
(Art. 46 Abs. 4 Satz 1 IFR). Fur die konkrete inhaltliche Ausgestaltung der
Offenlegungen sicht Art. 52 Abs. 3 IFR eine Konkretisierung auf Level 2

848 Fir die sog. Klasse 1a-Wertpapierfirmen Art. 4 Abs. 1 lit. b CRR, fiir die Klas-
se 1b-Wertpapierfirmen Art. 1 Abs.2 IFR und fir Klasse 1c-Wertpapierfirmen
Art. 1 Abs. 5 IFR. Art. 1 Abs. 4 IFR erklart fiir Klasse 1b-Wertpapierfirmen die
Berichtspflichten gegeniiber den Aufsichtsbehérden nach Art. 55 und 59 IFR
fir ,weiterhin“ anwendbar. Im Umkehrschluss sind hiernach die Offenlegungs-
pflichten nach Art. 46 ff. IFR auch insoweit nicht auf Klasse 1-Wertpapierfirmen
anwendbar, als diese weitergehende Pflichten als die CRR statuieren.

849 Vgl. oben §4 B.IL.2.

850 Mit anderer Einschitzung aber offenbar EBA, Final Report on Draft Regulatory
Technical Standards on disclosure of investment policy by investment firms
Article 52 [TFR], EBA/RTS/2021/08, S. 23.
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durch Technische Regulierungsstandards (RTS) vor. Die englische Fassung
spricht hier von ,templates for disclosure®, die deutsche etwas ungliicklich
von ,,Bogen fiir die Offenlegung®. Der von der EBA Ende Oktober 2021 im
Entwurf vorgelegte®>! und im Marz 2022 von der Kommission angenom-
mene RTS setzt hier im Kern auf eine standardisierte Darstellung in Tabel-
lenform mit detaillierten Instruktionen.®5? Dabei werden auch Angaben
zur Organisation der Stimmrechtsausiibung gefordert, einschlieSlich der
»(nJumber of full time equivalents used to analyse resolutions and examine
voting records*.853

Mit Blick auf die Transparenz der Abstimmungsentscheidungen ver-
langt Art. 52 Abs. 1 Satz 1 lit. b IFR eine ,vollstindige Beschreibung [des]
Wabhlverhaltens in den allgemeinen Hauptversammlungen der Unterneh-
men*. Bei der Umsetzung dieser Vorgabe verfolgt der RTS allerdings einen
etwas eigenwilligen Ansatz, der deutlich von demjenigen des Form N-PX
unter der ICA Proxy Voting Rule abweicht: Die Wertpapierfirmen haben
hiernach nicht unter Angabe des jeweiligen Emittenten ihre konkreten
Abstimmungsentscheidungen in einzelnen Hauptversammlungen offenzu-
legen. Stattdessen sollen sie nur gegliedert nach bestimmten Themenberei-
chen die Anzahl der Abstimmungsgegenstinde angeben, bei denen sie
jeweils dafiir oder dagegen gestimmt oder sich enthalten haben.354

C. Zusammenfassung zu § 4

Das Kapitel hat zwecks Vorbereitung der rechtspolitischen Diskussion im
nichsten Kapitel die gegenwartigen rechtlichen Rahmenbedingungen fiir
die Mitwirkung von Vermogensverwaltern in der Corporate Governance
sondiert. Dabei wurden zunichst bestimmte Vorgaben des US-Rechts in
den Blick genommen; diese sind nicht allein aus vergleichender Sicht von
Interesse, sondern auch deshalb, weil sich das Innenverhaltnis zwischen
den zahlreichen US-Verwaltern in den Beteiligungsstrukturen deutscher
und europiischer Gesellschaften und ihren Endanlegern nach US-Recht
richtet. Schwerpunktmiflig wurden sodann die einschligigen aufsichts-

851 EBA, Final Report on Draft Regulatory Technical Standards on disclosure of in-
vestment policy by investment firms under Article 52 [IFR], EBA/RTS/2021/08.

852 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1159, Anhang I und Anhang II.

853 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1159, Anhang I, Tabelle IF IP2.03 Reihe 3.

854 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1159, Anhang I, Tabelle IF IP2.04 i.V.m. den
einschlagigen Instruktionen in Anhang II.
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und aktienrechtlichen Vorschriften in Deutschland in den Blick genom-
men, die weitgehend — wenn auch nicht ganz vollstindig — auf unionsweit
harmonisierten Vorgaben beruhen.

In den USA fallen die wichtigsten kapitalanlagerechtlichen Anforderun-
gen an das Stewardship-Verhalten der Verwalter von Publikumsfonds in
den Zustindigkeitsbereich der SEC. Vorbehaltlich hoher Kosten oder
besonderer Umstinde sicht die SEC die Verwalter grundsatzlich in der
Pflicht, die Stimmrechte in den Hauptversammlungen der Portfoliogesell-
schaften auszutiben. Dogmatischer Ankntpfungspunkt dieser Verpflich-
tung ist die allgemeine fiduciary duty der investment advisers gegentber
den investment companies respektive deren Endanlegern. Verschiedene
Aspekte der Stimmrechtsausibung durch die Vermogensverwalter wer-
den zudem durch die Proxy Voting Rules unter dem ICA und dem
IAA konkretisiert. Hervorzuheben ist hier die Abstimmungstransparenz
auf dem Form N-PX, die sich auch auf die Stimmrechtsausitbung in
Hauptversammlungen auslindischer Portfoliogesellschaften erstreckt. Zu-
mindest fiir US-Portfoliogesellschaften ergeben sich fiir grofle passive Ver-
walter allerdings aus den anwendbaren Beteiligungstransparenzvorschrif-
ten auch gewisse indirekte Einschrinkungen fiir das zuldssige Ausmafd der
Stewardship-Aktivitaten.

Die Vorgaben des ERISA im Zustindigkeitsbereich des DOL entfalten
fir das Stewardship-Verhalten von Vermdgensverwaltern vor allem dann
Bedeutung, wenn Mittel in privaten Pensionsplianen nicht in Anteile von
Publikumsfonds investiert werden, sondern im Wege anderer kollektiver
Anlageformen oder auf Grundlage individueller Vereinbarungen verwaltet
werden. ERISA-Verantwortliche treffen im Ausgangspunkt dhnliche Inter-
essenwahrungspflichten, wie sie im Zustindigkeitsbereich der SEC auf
investment advisers Anwendung finden. Eine umstrittene Verordnung des
DOL der Trump-Administration lief in der Sache auf eine sehr restriktive
Neuinterpretation dieser Pflichten hinaus. Das DOL der Biden-Adminis-
tration hilt hieran nicht fest. Ein kirzlich vorgelegter Konsultationsent-
wurf zur Uberarbeitung der Verordnung betont die groe Bedeutung
der gewissenhaften Austiibung von Stimmrechten durch die ERISA-Verant-
wortlichen.

Auf der europiischen Ebene fallen die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen zur Stimmrechtsausiibung durch Vermogensverwalter deutlich knap-
per aus als in den USA. Auch das Interesse der zustindigen Behorden
an Stewardship-Themen scheint hierzulande bislang geringer. Die OGAW-
Level 2-Richtlinie schreibt im Kern nur vor, dass OGAW-Verwalter eine
Stimmrechtsstrategie ausarbeiten und den Endanlegern hiervon eine Kurz-
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beschreibung zur Verfigung stellen mussen. Auf der nationalen Ebene
konnten sich fir Fonds in der Form eines Sondervermogens weitergehen-
de Anforderungen aus §94 Satz3 KAGB ergeben. Der Regelungsgehalt
dieser Soll-Vorschrift ist aber unklar und umstritten. Nach der hier ver-
tretenen Auffassung regelt die Vorschrift nicht nur die Modalititen der
Stimmrechtsausiibung, sondern trifft auch eine Aussage tGber das ,,Ob“
der Stimmrechtswahrnehmung: Im Grundsatz sollen die Stimmrechte aus
Aktien inliandischer Gesellschaften ausgeiibt werden (und zwar selbst),
Ausnahmen sind rechtfertigungs- und begriindungsbedirftig.

Die auf der ARRL II basierenden §§ 134a ff. AktG verpflichten inldndi-
sche Vermogensverwalter und institutionelle Anleger auf Comply-or-Ex-
plain-Basis zur Transparenz ihrer Mitwirkungspolitik und verlangen im
Grundsatz auch eine Offenlegung des Abstimmungsverhaltens in den
Hauptversammlungen. Der Gesetzgeber hat hierbei bewusst zahlreiche
Unklarheiten und Spielrdaume der Richtlinienvorgaben an die Rechtsan-
wender weitergegeben. Jenseits eines eng formulierten Buf§geldtatbestands
(§405 Abs. 2a Nr. 8 und 9 AktG) trifft das Gesetz keine Regelungen zur ho-
heitlichen Durchsetzung der §§ 134aff. AktG. Im Rahmen der laufenden
Aufsicht der BaFin iiber Vermogensverwalter, Wertpapierdienstleistungs-
und Versicherungsunternehmen entfalten die Vorschriften de lege lata nur
indirekt Bedeutung. Als Verfolgungsbehorde fiir den Bufgeldtatbestand
benannte das ARUG II das Bf]. Dabei handelte es sich um ein Redaktions-
versehen. Nach den Anderungen durch das FISG liegt die Zustindigkeit
gemaf § 36 Abs. 1 Nr. 2 OWiG bei den Landern.

Im sonstigen europaischen Aufsichtsrecht finden sich nur wenige Vorga-
ben, die sich dezidiert mit der Mitwirkung institutioneller Investoren in
der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften befassen. Hervorzu-
heben ist hier die Transparenzvorschrift des Art. 52 IFR, die bestimmte
Wertpapierfirmen zur Offenlegung verschiedener stewardship-relevanter
Informationen verpflichtet. Anders als in der ARRL II hat der Unionsge-
setzgeber hier eine formularbasierte Konkretisierung der allgemein gefass-
ten Regelung per RTS vorgesehen. Der Anwendungsbereich der Offenle-
gungspflicht ist allerdings auf sehr grofe Beteiligungen (5 %) begrenzt.
Eine Offenlegung aller einzelnen Abstimmungsentscheidungen im Stil des
Form N-PX ist im RTS nicht vorgesehen.
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