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Vorwort

Der vorliegenden Publikation liegt meine gleichnamige Dissertation zu-
grunde, die der Fachbereich Rechtswissenschaft der Goethe-Universitit im
Sommersemester 2022 angenommen hat. Jenseits der im Fuinotenapparat
angegebenen Quellen hat sie erheblich von kleineren und gréferen Hilfe-
stellungen verschiedener Personen und Institutionen profitiert.

Dass das Thema iiberhaupt auf mein Radar geriickt ist, habe ich letztlich
meinem Referendarausbilder bei der BaFin, Daniel David, zu verdanken:
Im Juni 2018 nahm er mich mit zur jihrlichen Konferenz des Deutschen
Investor Relations Verbandes (DIRK), wo ich mehr oder weniger zufillig
einen einschlagigen Praktikervortrag horte. Der Gedanke, das Thema als
Promotionsprojekt zu verfolgen, reifte vor allem wihrend meines Master-
Studiums an der Harvard Law School im Studienjahr 2019/2020. Den
groften Anteil hieran hat Alex Platt, der im Spring Term eine Lesegrup-
pe zum Thema ,Index Funds and the Concentration of Corporate Ow-
nership“ anbot. Die dortigen Diskussionen haben mir sehr bei der Konkre-
tisierung der Fragestellungen fiir die vorliegende Arbeit geholfen. Grofler
Dank fir die Unterstiitzung des gesamten Forschungsprojekts gilt ferner
dem Leibniz-Institut fiir Finanzmarktforschung SAFE. Der Grofteil der
Arbeit ist wihrend meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter dort ent-
standen. Es ist deutlich leichter, ein interdisziplindres Projekt zu stemmen,
wenn man in regelmafigem Austausch mit Kolleginnen und Kollegen des
anderen Fachs steht.

Mein geschitzter Doktorvater, Tobias Troger, stand von Anfang an
sowohl thematisch als auch methodisch voll hinter dem Vorhaben und
mir stets mit Rat und Tat beiseite. Alexander Morell habe ich leider
erst kennengelernt, als sich die Arbeit schon auf der Zielgeraden befand.
Umso mehr hat es mich gefreut, dass er bereitwillig das Zweitgutachten
tibernommen hat und mir seitdem auch dartiber hinaus stets als Ansprech-
partner zur Verfigung gestanden hat. Im Laufe der Arbeit an dem Projekt
habe ich daneben viel Inspiration aus Gesprichen mit Benjamin Braun,
Florian Ederer, Jan Krahnen, Nicoletta Rosati und Wolf-Georg Ringe so-
wie aus einer Sitzung des LSE-UCL Law & Finance-Seminars vom 16. Fe-
bruar 2021 (zum Papier von Miguel Antdn u.a.) gezogen. Hilfreich waren
ferner kleinere E-Mail-Kontakte mit Gaizka Ormazabal, Alex Platt, Martin
Schmalz und John Weche sowie der gelegentliche Austausch mit meinen
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Vorwort

Kollegen Jannes Drechsler, Julian Greth, Alperen Gozliigdl und Paul Ha-
renberg. Katharina Becker, Julia Breucker und Jan Miller haben jeweils
Teile des Manuskripts kritisch durchgesehen. Meine Eltern, Angelika und
Norbert Steuer, haben mich beim Korrekturlesen unterstitzt. IThnen allen
sei an dieser Stelle noch einmal von Herzen gedankt.

Ungleich groferen Dank verdienen Katharina Becker und meine Eltern
freilich fir ihre andauernde und unbedingte Unterstiitzung jenseits des
konkreten Projekts. Gemeinsam mit Claudia Gehe-Becker, Stephan Becker
und anderen haben sie dafiir gesorgt, dass die Promotionszeit trotz der
Einschrinkungen durch die Pandemie auch abseits des Schreibtischs eine
schone und erfilllende Zeit war, an die ich mich gerne zurtickerinnern
werde!

Frankfurt am Main im August 2022
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§1 Einleitung

Salarino: And, in a word, but even now worth this,
And now worth nothing? [...]
But tell not me, I know Antonio
Is sad to think upon his merchandise.

Antonio: Believe me, no. I thank my fortune for it,
My ventures are not in one bottom trusted,
Nor to one place; nor is my whole estate
Upon the fortune of this present year;
Therefore, my merchandise makes me not sad.“

Shakespeare, The Merchant of Venice (1600 [1998]),
Erster Akt, Erste Szene.

A. Motivation

Schon der Kaufmann von Venedig wusste die Vorziige der Risikostreuung
zu schitzen. Vor allem im Bereich der Wertpapieranlage spielt der Diversi-
fikationsgedanke auch heute noch eine zentrale Rolle. Aber wie lasst er
sich am besten umsetzen? Obwohl die wesentlichen Intuitionen bereits
bei Shakespeare angelegt schienen,! dauerte es recht lange, bis die 6kono-
mische Theorie praktisch verwertbare Antworten auf diese Frage anbieten
konnte. Der entscheidende Durchbruch gelang im Jahr 1952 Harry Mar-
kowitz mit dem ,portfolio selection“-Modell,> welches die Finanzmarkt-
theorie fir die kommenden Jahrzehnte prigen sollte.> Nicht zuletzt legte
Markowitz mit seiner Arbeit einen wichtigen Grundstein fiir den Siegeszug

1 Vgl. Markowitz, Fin. Anal. J. 55 (1999), 5 (,Clearly, Shakespeare not only knew
about diversification but, at an intuitive level, understood covariance.).

2 Markowitz, ]. Fin. 7 (1952), 77.

3 Aufbauend auf Markowitz‘ Uberlegungen etwa das bekannte Capital Asset Pricing
Model (CAPM) nach Sharpe, J. Fin. 19 (1964), 425 und Lintner, Rev. Econ. Stat. 47
(1965), 13. Siehe auch Rubinstein, J. Fin. 57 (2002), 1041, 1044 (,Indeed, the ideas
in [Markowitz‘] 1952 paper have become so interwoven into financial economics
that they can no longer be disentangled.).
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§ 1 Einleitung

der ,passiven® Anlagestrategie.# Diese zielt darauf ab, unter Minimierung
der durch Diversifikation vermeidbaren Risiken die Marktrendite zu ver-
dienen. Im Gegensatz zu ,aktiven® Strategien legt es die passive Anlagestra-
tegie nicht darauf an, durch Ausnutzung vermeintlicher oder tatsichlicher
Informationsvorteile Uberrenditen zu erzielen. Zahlreiche Studien haben
im Laufe der Zeit gezeigt, dass sich mit passiven Strategien nach Kosten
im Mittel hohere risikoadjustiere Renditen erzielen lassen als mit aktiven
Ansitzen.’

Zur Implementierung passiver Strategien setzen vor allem Privatanleger
haufig auf Indexfonds, heutzutage zumeist in der bdrsengingigen Form
eines Exchange-Traded Fund (ETF).® Die Anlagestrategie solcher Fonds
beruht in der Regel auf der schlichten Nachbildung (synonym: Replikati-
on, , Tracking®) eines bestimmten Wertpapierindex.” Zu den bekanntesten
Anbietern von Indexfonds gehoren die US-amerikanischen Vermogensver-
walter BlackRock, Vanguard und State Street. Gemeinsam werden sie oft
als die ,,Big Three“ bezeichnet.® Auch Fondsgesellschaften, die primar aktiv
gemanagte Produkte anbieten, unterhalten daneben regelmifig ein mehr
oder weniger umfangreiches passives Segment.” Dartiber hinaus setzen die
Verwalter von Indexfonds passive Anlagestrategien bisweilen auf Basis in-
dividueller Vereinbarungen fir Pensionsfonds und andere institutionelle

4 Fur eine ausfithrliche Darstellung der Geschichte der passiven Anlageprodukte im
Lichte der Arbeiten von Markowitz und anderen Pionieren der modernen Kapital-
markttheorie siche Wigglesworth, Trillions (2021), S. 37 ff.

S Siehe etwa Gruber, . Fin. 51 (1996), 783; French, ]J. Fin. 63 (2008), 1537 (,cost
of active investing®); Del Guercio/Reuter, J. Fin. 69 (2014), 1673, 1673 (,well-docu-
mented underperformance®).

6 Fur eine Beschreibung der Funktionsweise von ETFs siehe Lettau/Madbavan, J.
Econ. Persp. 32 (2018), 135; aus deutsch-rechtlicher Sicht zuletzt Becker, WM 2022,
604.

7 Vgl. fir das deutsche Kapitalanlagerecht Art.3 Nr.2, 4 Abs.3 Fondskategorien-
Richtlinie (auf Basis des § 4 Abs. 2 KAGB). Im Detail lasst sich dariiber streiten, ob
jede indexnachbildende Strategie das Attribut ,passiv® verdient, da die Methodik
fir die Zusammensetzung der Indizes ihrerseits aktive Elemente aufweisen kann;
ausfithrlich dazu Robertson, Yale J. Reg. 36 (2019), 795; Mahoney/Robertson, Harv.
Bus. L. Rev. 11 (2021), 311.

8 Dazu niher unten § 2 C.I1.4.

9 Siehe unten §2 C.I1.3 und §2 C.I1.4.
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A. Motivation

Investoren'® um.!" Die Dienstleistung, Portfolios mit indexnachbildender
Anlagestrategie fiir andere zu verwalten, wird im Folgenden als ,,passive
Vermogensverwaltung® oder schlicht ,,passive Verwaltung® bezeichnet.

Rund um den Globus gewinnen passiv verwaltete Produkte zunehmend
an Popularitit: Im vergangenen Jahr tberstiegen die weltweiten Zufliis-
se in Indexfonds erstmals eine Billion US-Dollar (der Grofiteil davon in
ETFs).12 Ein erheblicher Teil dieser Zuflisse entfiel dabei auf solche Index-
fonds, die in Aktien investieren.!3 Es verwundert daher nicht, dass sich der
Trend zur passiven Kapitalanlage zunehmend auch in den Beteiligungs-
strukturen borsennotierter Gesellschaften niederschligt. Fiir die USA etwa
haben Lucian Bebchuk und Scott Hirst in einer vielbeachteten Studie doku-
mentiert, dass die Big Three an den Emittenten des Leitindex S&P 500
Ende 2017 im Mittel gemeinsam eine etwa 20 %-ige Beteiligung hielten.!4
Der hohe Diversifikationsgrad passiver Produkte bringt es zudem mit sich,
dass ihre Verwalter haufig erhebliche Beteiligungen an Gesellschaften hal-
ten, die miteinander im Wettbewerb stehen.!’

Einer verbreiteten Intuition zum Trotze bedingt die passive Natur der
Anlagestrategie nicht von vornherein, dass passive Verwalter auch in der
Corporate Governance der Portfoliogesellschaften eine passive Rolle ein-
nehmen.!® Die Passivitit der Verwaltung beschreibt zunichst nur eine
Eigenschaft der Strategie zur Portfolioallokation, also der Auswahl und

10 Zum Begriff des institutionellen Investors etwa Brellochs, ZHR 185 (2021), 319,
3211t; Bassler, Institutionelle Anleger (2015), S.33ff;; zur im Vergleich zum
allgemeinen Sprachgebrauch restriktiven Definition des Begriffs ,institutionelle
Anleger® in § 134a AktG unten § 4 B.IL.2.

11 Zur rechtstatsachlichen Erheblichkeit dieser Intermediationsform unten §2 B.I
und § 2 C.IL4.

12 Morningstar, Global Flows 2021 (2022), S. 3.

13 Vgl. fir den europdischen Raum etwa Morningstar, Asset Flow Commentary:
Europe (2021), S.3 (12-Monatstibersicht der Zufliisse Stand April 2021, dabei
entfielen 65% der Zuflisse in passive Fonds auf die Kategorie ,Equity“); fir
den US-amerikanischen Markt Morningstar, U.S. Fund Flows (2021), S.3 mit
Tabelle 3 (12-Monatstbersicht der Zufliisse Stand Juni 2021, dabei entfielen 54 %
der Zufliisse in passive Fonds auf die Kategorien ,,U.S. Equity®, ,Sector Equity®
und ,International Equity“). In der in Fn. 12 genannten Fundstelle werden die
globalen Zuflisse in Indexfonds anders als die Zuflisse in aktive Fonds nicht
gesondert nach Anlageklassen aufgeschlisselt.

14 Bebchuk/Hirst, B. U. L. Rev. 99 (2019), 721, 734 mit Abbildung 1.

15 Fir eine ausfihrliche Dokumentation der Entwicklung der Horizontalverflech-
tungen im S&P 500 etwa Backus/Conlon/Sinkinson, AEJ:Micro 13 (2021), 273;
Amel-Zadeh/Kasperk/Schmalz, ECGI Finance Working Paper No 838/2022.

16 Wie hier Bassler, Institutionelle Anleger (2015), S. 104 f.
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Gewichtung der in ein Portfolio aufzunehmenden Werte. Insoweit haben
passive Verwalter praktisch kaum Ermessen: Die Kapitalallokation wird
bereits durch den zu replizierenden Index vorgegeben. Noch nichts gesagt
ist damit allerdings iiber Umfang und Art der Austiibung von Aktionirs-
rechten und sonstiger Einflussnahmen auf die Portfoliogesellschaften. Ein
passiver Anleger respektive Verwalter muss nicht zwangslaufig ein ,,passi-
ver“ Aktionir sein, umgekehrt konnen auch ,passive” Aktionire prinzipi-
ell eine aktive Anlagestrategie verfolgen. Inwiefern passive Verwalter tat-
sachlich Anreize haben, auf die Geschicke der Portfoliogesellschaften Ein-
fluss zu nehmen, steht auf einem anderen Blatt — es griffe aber zu kurz, in-
soweit schlicht auf die ,,passive Strategie der Kapitalallokation zu verwei-
sen!

B. Erkenntnisinteressen

Ausgehend von den skizzierten Beobachtungen hat sich im US-amerikani-
schen Raum in den vergangenen Jahren eine vielschichtige Diskussion
uber die Rolle passiver Vermogensverwalter in der Corporate Governance
ihrer Portfoliogesellschaften entfaltet.!” Die in diesem Zuge unterbreiteten
Reformvorschlage reichen von ,nichts tun“!® tber die im Unternehmens-
und Kapitalmarktrecht dblichen Rufe nach mehr Transparenz!® hin zu
erheblichen Interventionen wie strengen Beteiligungsobergrenzen fiir pas-
sive Verwalter.2 Manche sorgen sich dabei vor allem um die erhebliche
Konzentration wirtschaftlicher Macht in den Handen weniger Vermdgens-
verwalter bzw. der fiir sie handelnden Individuen.?! Andere stchen dem
Bedeutungsgewinn passiver Vermogensverwalter optimistischer gegeniiber
und hegen die Hoffnung, dass passive Verwalter aufgrund des hohen
Diversifizierungsgrads ihrer Portfolios wichtige Beitrage zur Bewaltigung
grofler globaler Herausforderungen wie dem Klimawandel leisten konn-
ten.?? Wiederum andere befiirchten, dass passive Verwalter — insbesonde-

17 Statt aller hier nur Lund, J. Corp. L. 43 (2018), 493; Bebchuk/Hirst, Colum. L.
Rev. 119 (2019), 2029; Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17;
Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771.

18 Etwa Rock/Kaban, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1815 (,we [...] favor letting
shareholders be shareholders“).

19 Etwa Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2123 ff.

20 Etwa Posner/Scott Morton/Weyl, Antitrust L.J. 2016, 669, 708 f. und passim.

21 Etwa Coates, Harvard Public Law Working Paper No 19-07 (2019).

22 Etwa Condon, Wash. L. Rev. 95 (2020), 1.
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re im Vergleich zu aktiven Verwaltern — nur vergleichsweise schwache
Anreize haben koénnten, tberhaupt in der Corporate Governance ihrer
Portfoliogesellschaften mitzuwirken, was Agenturkonflikten zwischen Un-
ternehmensfihrung und Aktionariat Vorschub leisten konnte.?3 Als beson-
ders kontrovers haben sich ferner die unter dem Stichwort ,,Common
Ownership“ diskutierten industriedkonomischen Implikationen der diver-
sifizierten Geldanlage erwiesen.?* Im Mittelpunkt steht dabei die Sorge,
dass Gber den Kapitalmarkt vermittelte indirekte Horizontalverflechtun-
gen volkswirtschaftlich nachteilige Auswirkungen auf den Produktmarkt-
wettbewerb haben konnten (namentlich hohere Preise, geringere Men-
gen).?S Fir den gesellschaftsrechtlichen Diskurs sind die unter Umstinden
antikompetitiven Effekte von Common Ownership deshalb von Interesse,
weil sich die industriedkonomische und wettbewerbsrechtliche Diskussion
in weiten Teilen darum dreht, tiber welche Mechanismen solche Effekte
vermittelt werden konnten — dies sind am Ende hauptsachlich Kanile der
Corporate Governance.?¢

Inspiriert durch die anregenden Diskussionen jenseits des Atlantiks rich-
tet die vorliegende Untersuchung den Blick auf die europiischen und
hier vor allem die deutschen Markt- und Rechtsverhiltnisse: Sie will aus-
loten, inwiefern der Siegeszug der passiven Vermogensverwaltung auch
hierzulande eine Herausforderung fiir die Corporate Governance darstellt.
Kernziel ist es dabei, Empfehlungen dafiir zu entwickeln, ob und wie der
deutsche und europiische Gesetzgeber im Bereich des Unternehmens- und
Kapitalmarktrechts auf den Bedeutungsgewinn der passiven Kapitalanlage
reagieren sollten. Das zentrale Erkenntnisinteresse der Untersuchung ist
also rechtspolitischer Natur. Auf der Linie des US-amerikanischen Diskur-
ses soll dieses Erkenntnisinteresse vorliegend primar vom Standpunkt der
okonomischen Analyse des Rechts beleuchtet werden.?”

23 Etwa Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029.

24 Elhauge, Harv. L. Rev. 129 (2016), 1267, 1267 sprach schon frith von einem
~economic blockbuster.

25 Pragend fuir die Diskussion die Studie zum US-Luftfahrtsektor von Azar/Schmalz/
Tecu, J. Fin. 73 (2018), 1513.

26 Statt aller hier nur Hemphill/Kahan, Yale L. J. 129 (2020), 1392; E/hauge, Ohio St.
L.J. 82 (2021), 1.

27 Allgemein zur Rechtfertigung der Wohlfahrtsokonomie als normativem Analy-
serahmen Kaplow/Shavell, Harv. L. Rev. 114 (2001), 961, 976 ff.; zum Stellenwert
der 6konomischen Analyse des Rechts fiir die deutsche Gesetzgebung etwa Eiden-
miiller, Effizienz als Rechtsprinzip (2015), S. 414 ff. und passim.
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Zur Beantwortung der rechtspolitischen Leitfrage verfolgt die Unter-
suchung die folgende Strategie: In einem ersten Schritt fragt sie, inwie-
weit sich der Bedeutungsgewinn der passiven Kapitalanlage auch hierzu-
lande in den Beteiligungsstrukturen borsennotierter Gesellschaften nieder-
schlagt. Weiterhin ist zu kliren, inwiefern der Bedeutungsgewinn passi-
ver Vermdgensverwalter unter Corporate Governance-Gesichtspunkten ein
okonomisches Problem darstellt, auf das die Rechtsordnung ggf. reagie-
ren sollte. Aufbauend auf dieser Problemanalyse fragt die Untersuchung,
inwieweit die identifizierten Probleme bereits von der Rechtsordnung ge-
lost werden oder in der Zukunft geldst werden kdnnten. Dies erfordert
zunichst eine Bestandsaufnahme der Regeln, die de lege lata fir die Mit-
wirkung passiver Vermogensverwalter in der Corporate Governance ihrer
Portfoliogesellschaften gelten. Auf dieser Bestandsaufnahme kann schlief3-
lich die eigentliche rechtspolitische Diskussion aufsetzen.

Uber die Rolle institutioneller Investoren in der Corporate Governance
und ,Stewardship“ ist tber die Jahre gewiss schon viel geschrieben wor-
den, zuletzt insbesondere im Zusammenhang mit der Revision der Ak-
tiondrsrechterichtlinie (ARRL?®) und ihrer nationalen Umsetzung durch
das ARUG I1.?° Zu einem gewissen Grad serviert die Untersuchung mit
dem skizzierten Forschungsprogramm daher ,alten Wein in neuen Schlau-
chen®: Wieder einmal werden die Mitwirkung von institutionellen Inves-
toren in der Corporate Governance diskutiert und die einschlagigen akti-
en- und aufsichtsrechtlichen Vorgaben kritisch gewiirdigt, dieses Mal pri-

28 Richtlinie 2007/36/EG, geiandert durch die Richtlinie (EU) 2017/828 (ARRL II).
Im Rahmen der Untersuchung sind Zitate der ,ARRL® solche der konsolidierten
Fassung, Zitate der ,ARRL II¢ solche der Anderungsrichtlinie.

29 Siehe aus der Aufsatzliteratur etwa Baums/Fraune, AG 1995, 97; Schmolke, ZGR
2007, 701; Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221; Troger, ZGR 2019, 126; monogra-
phisch Mackensen, Institutionelle Anleger im Unternehmensrecht Deutschlands
und der USA (2000); Winkler, Verantwortung institutioneller Anleger (2008);
Bassler, Institutionelle Anleger (2015); Inci, Shareholder Engagement (2018);
Hein, Die Stewardship-Verantwortung institutioneller Investoren (2018); Faure,
Verantwortung institutioneller Aktionire im deutschen Aktienrecht (2019); aus
Schweizer Sicht Ruffuer, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publi-
kumsgesellschaft (2000), S. 436 ff.; Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht
der (echten) Publikumsgesellschaften (2004); Forstmoser, in: FS Wiegand (2005);
aus der deutschen betriebswirtschaftlichen Forschung etwa Steiger, Institutionel-
le Investoren im Spannungsfeld zwischen Aktienmarktliquiditdt und Corporate
Governance (1999); Bassen, Institutionelle Investoren und Corporate Governance
(2002); Hetnen, Institutionelle Investoren und Stimmrechtsberater (2019). Zu Un-
tersuchungen mit Schwerpunkt auf ,aktivistischen® Aktioniren siehe die Nach-
weise unten Fn. 403.
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B. Erkenntnisinteressen

mar am Beispiel der passiven Vermdgensverwaltung. Aus dem Umstand,
dass die Ausgangsfragen der Untersuchung altbekannt sind, folgt aller-
dings nicht, dass zu diesen Fragen allgemein oder speziell im vorliegenden
Kontext schon alles gesagt ist.3°

In der Sache sind zahlreiche Besonderheiten der passiven Verwaltung
in den Blick zu nehmen, namentlich die relativ niedrigen Gebiihrensat-
ze, die weitgehende Austauschbarkeit passiver Produkte aus Anlegersiche,
die fehlende Exit-Moglichkeit passiver Verwalter sowie die hohen Betei-
ligungsquoten mancher Verwalter. All diese Faktoren konnen sich auf
Umfang, Art und Konsequenzen der Anreize zur Mitwirkung der Vermo-
gensverwalter in der Corporate Governance auswirken. Dies wird nicht
zuletzt durch eine Reihe von Beitrigen aus der jiingeren finanzékonomi-
schen Forschung belegt, die sich empirisch mit den Unterschieden im Mit-
wirkungsverhalten passiver und aktiver Verwalter auseinandersetzen. Der
Umstand, dass passive Verwalter hiufig an verschiedenen Gesellschaften
beteiligt sind, die miteinander im Wettbewerb stehen, gibt zudem Anlass,
die industrieokonomischen Implikationen der Mitwirkungsanreize dieser
Verwalter niher in den Blick zu nehmen.

Daneben beschreitet die Untersuchung auch auf methodischer Seite
einige noch wenig ausgetretene Pfade. So nutzt sie nicht nur die herge-
brachten Begriffe der 6konomischen Analyse des Unternehmensrechts,
um qualitativ die einschldgigen Anreizstrukturen zu beschreiben, sondern
macht auch verschiedene Ansatze fruchtbar, die sich im weitesten Sinn
der ,quantitativen Rechtswissenschaft“3! zuordnen lassen. Einerseits setzt
die Untersuchung stellenweise selbst quantitative Methoden ein. So unter-
nimmt sie eine eigenstandige Auswertung der zugrundeliegenden Rechts-
tatsachen und stiitzt sich gelegentlich auf modelltheoretisch motivierte
Argumente. Andererseits rezipiert sie an zahlreichen Stellen recht ausfiihr-
lich die kontemporire 6konomische empirische Literatur zum Thema und
hinterfragt kritisch die dort eingesetzten Methoden und gefundenen Er-
gebnisse. Die Untersuchung hofft, den Leser dabei iiberzeugen zu kdnnen,
dass derlei disziplinentbergreifende Ansitze bisweilen interessante, neuar-
tige und rechtspolitisch relevante Erkenntnisse zu Tage fordern konnen,

30 Speziell zur Bedeutung der passiven Vermogensverwaltung daher auch Weber/
Kebekus, ZHR 184 (2020), 324; Klohn, ZHR 185 (2021), 183 und ebenfalls mono-
graphisch Winterbalder, Indexfonds in der Corporate Governance (2022); siche
auch Weber-Rey, in: FS Seibert (2019), S.1070 (,Insbesondere Indexfonds [...]
missen in ihrer Wechselwirkung auf die Unternehmenslandschaft besser analy-
siert, besser verstanden werden.“).

31 Coupette/Fleckner, JZ 2018, 379.
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die dem Rezipienten bei einem nur kursorischen Uberblick tiber den For-
schungsstand verborgen blieben.

C. Gang der Untersuchung

Der Hauptteil der Untersuchung ist in vier Kapitel unterteilt, die mit der
oben genannten Strategie zur Beantwortung der Forschungsfrage korre-
spondieren. Die ersten zwei Kapitel behandeln die rechtstatsichlichen (§ 2)
und rechtsékonomischen (§3) Vorfragen zur Problemanalyse. Das dritte
und vierte Kapitel widmen sich den rechtlichen Rahmenbedingungen de
lege lata (§ 4) und de lege ferenda (§ 5). Am Schluss steht eine Zusammenfas-
sung der wichtigsten Ergebnisse (§6). Im Einzelnen stellt sich der Gang
der Untersuchung wie folgt dar.

§ 2 beleuchtet zum Auftakt die rechtstatsichliche Verbreitung passiv ver-
walteter Beteiligungen. Der Schwerpunke liegt dabei auf dem deutschen
Aktienmarkt. Daneben wird aber auch ein vergleichender Blick auf den
breiteren europiischen Raum und den US-amerikanischen Markt gewor-
fen. Der rechtstatsichlichen Bestandsaufnahme wird hier deshalb ein gan-
zes Kapitel gewidmet, weil es andernorts an aussagekraftigen Statistiken zu
den Beteiligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt fehlt: Die verfiigba-
ren Untersuchungen analysieren oft nur Beteiligungen oberhalb bestimm-
ter Grenzwerte, betrachten nur vergleichsweise wenige Kennzahlen oder
begrenzen die Untersuchungspopulation auf die Unternehmen des DAX.
Auf Basis der offentlich verfigbaren Auswertungen lasst sich beispielswei-
se nicht ansatzweise beantworten, wie hoch die durchschnittliche Beteili-
gung von Indexfonds an Emittenten im deutschen Aktienmarkt ausfallt,
in welchen Jurisdiktionen die Verwalter der einschligigen Fonds sitzen,
und wie stark das Ausmaf§ indirekter Horizontalverflechtungen (Common
Ownership) im deutschen Raum im Vergleich zu den USA ausfillt. Fir
eine tragfahige rechtspolitische Diskussion iiber den Umgang mit passiven
Vermogensverwaltern sind diese Fragen jedoch von entscheidender Bedeu-
tung. Wie sich zeigen wird, fehlen Antworten auf diese Fragen bislang
nicht oder zumindest nicht ausschliefSlich deshalb, weil es fir deutsche
Emittenten von vornherein an den notwendigen Daten fehlt: Dank der
weitreichenden Transparenz von Fondsbeteiligungen lasst sich auch un-
terhalb der wertpapierhandelsrechtlichen Meldeschwellen einiges zu den
Beteiligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt sagen.

Neben Erlduterungen zur Herkunft der entsprechenden Daten prisen-
tiert § 2 die Ergebnisse umfangreicher eigener Analysen der Beteiligungs-
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strukturen im DAX, MDAX und SDAX zwischen 2005 und 2020. Fir
das Jahr 2020 werden die Beteiligungsstrukturen zudem fiir den gesamten
deutschen Aktienmarkt (CDAX) analysiert und mit entsprechendem Zah-
lenmaterial fir die USA und die europaische Ebene verglichen. Aufgrund
der Knappheit von Auswertungen, die den gesamten Markt in seiner Brei-
te und Tiefe beleuchten, dirften diese Analysen durchaus auch tGber den
hier behandelten Kontext hinaus fir die Unternehmensrechtsforschung
von Interesse sein.

Fir den weiteren Gang der Untersuchung sind vor allem drei Beob-
achtungen aus §2 wichtig: Erstens ldsst sich im Zeitraum zwischen
2005 und 2020 auch in Deutschland ein Bedeutungsgewinn der passi-
ven Vermogensverwalter in den Beteiligungsstrukturen borsennotierter
Gesellschaften konstatieren, der mit stirkeren indirekten Verflechtungen
einhergeht. Auch im breiteren europiischen Raum hat die passive Anla-
gestrategie ihre Spuren in den Beteiligungsstrukturen hinterlassen. Diese
Beobachtung ist deshalb wichtig, weil sie belegt, dass die im weiteren Ver-
lauf der Untersuchung angestellten 6konomischen Uberlegungen auch aus
deutscher bzw. europiischer Sicht keineswegs nur von ganz theoretischem
Interesse sind. Zweitens sollte die Bedeutung der passiven Vermogensver-
walter aber im Vergleich mit entsprechenden Metriken fiir die USA auch
nicht uberschitzt werden, insbesondere jenseits der grofften Gesellschaf-
ten. Diese Beobachtung ist vor allem deshalb wichtig, weil sie zeigt, dass
jedenfalls diejenigen Reformiiberlegungen, die durch die inzwischen doch
recht beachtliche Dominanz der Big Three in den USA inspiriert sind, fiir
den deutschen und europiischen Markt jedenfalls derzeit kaum Relevanz
entfalten. Drittens entfillt ein erheblicher Teil der Indexfonds-Beteiligun-
gen an deutschen Gesellschaften (und auch von Vermogensverwalter-Betei-
ligungen im Allgemeinen) auf US-amerikanische Verwalter. Wichtig ist
diese Beobachtung deshalb, weil sie zeigt, dass deutsche und europiische
Reformdiskussionen im hier behandelten Kontext auch das einschlagige
US-amerikanische Aufsichtsrecht im Blick behalten miissen. Dieses ist
nicht nur aus vergleichender Perspektive von Interesse, sondern entfaltet,
soweit es Sorgfalts- und Transparenzpflichten fiir Vermdgensverwalter ent-
halt, die unabhingig vom Sitz der Portfoliogesellschaften gelten, keine
geringere Bedeutung fiir die Corporate Governance deutscher und euro-
paischer Gesellschaften als die nationalen und supranationalen Regeln fiir
deutsche und europaische Verwalter.

§3 nimmt die Rolle passiver Vermdgensverwalter in der Corporate
Governance unter 6konomischen Gesichtspunkten in den Blick. Ziel des
Kapitels ist es, auszuloten, inwiefern der Bedeutungsgewinn der passiven
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Kapitalanlage ein 6konomisches Problem darstellt, das ggf. eine Reaktion
der Rechtsordnung erfordert. Dabei geht es nicht darum, den Sinn und
Unsinn, die Chancen und Risiken sowie die Kosten und den Nutzen
der Aktionarsmitwirkung im Allgemeinen zu bewerten. Dreh- und Angel-
punke der Analyse ist vielmehr die Beobachtung, dass Vermogensverwalter
in der Corporate Governance ihrer Portfoliogesellschaften nicht im ureige-
nen Interesse, sondern als Intermediare (,Stewards“)*? ihrer Endanleger
mitwirken. Diese Intermediatisierung fithrt dazu, dass ein Vermogensver-
walter mit einer x%-igen Beteiligung an einer Gesellschaft deutlich gerin-
gere Anreize zur Mitwirkung in der Corporate Governance dieser Gesell-
schaft hat als ein Anleger mit proprietirer Beteiligung in gleicher Hohe.
Die aufgrund des klassischen Kollektivhandlungsproblems der Aktionare
ohnehin suboptimalen — aber gleichwohl nicht vollig von der Hand zu
weisenden?® — Mitwirkungsanreize der Inhaber verhiltnismafSig kleiner
Beteiligungen werden dadurch weiter verwissert.

§ 3 rekapituliert zunachst knapp die rechts6konomischen Grundlagen
der Aktionarsmitwirkung in der Corporate Governance, unter Berticksich-
tigung der Besonderheiten des deutschen Aktienrechts. Aufbauend hierauf
entwickelt § 3 eine ,Stewardship-Theorie der passiven Vermogensverwal-
tung®, die die grundlegenden Unterschiede zwischen passiver und aktiver
Verwaltung und ihre moglichen Auswirkungen auf das Mitwirkungsver-
halten der Verwalter herausarbeitet. Der zentrale Agenturkonflikt bei
der Vermoégensverwaltung, der sich aus der Fixvergitung der Verwalter
ergibt, wird dabei zunichst formal beschrieben. Diese formale Analyse
dient zugleich als Ausgangspunkt fiir eine — iberwiegend qualitative —
Diskussion verschiedener weiterer Faktoren, die sich auf das Ob und Wie
der Aktionarsmitwirkung durch passive Verwalter auswirken konnten. Im
Anschluss an diese theoretischen Ausfithrungen wertet §3 die umfangrei-
che empirische Literatur zum Mitwirkungsverhalten passiver Vermdgens-
verwalter aus. Der Forschungsstand wird dabei nicht nur auf Basis der
Abstracts der einschligigen Studien erldutert: Gefragt wird vielmehr auch,
was dort jeweils wie untersucht wurde und welche Schlisse sich aus den
Ergebnissen ziehen lassen (und welche nicht). Zuletzt lotet § 3 knapp aus,
wie sich die Befunde aus dem theoretischen und empirischen Teil zu der
kontroversen Forschung zu den antikompetitiven Effekten von Common
Ownership verhalten.

32 Zur Terminologie noch unten § 3 A.IIL.
33 Unten §3 A.l4.
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Fir den weiteren Gang der Untersuchung lassen sich aus § 3 wiederum
drei wesentliche Beobachtungen synthetisieren. Erstens besteht aus theo-
retischer Sicht durchaus Grund zur Sorge: Passive Vermogensverwalter
haben insbesondere im Vergleich zu aktiven Verwaltern aus Sicht der End-
anleger suboptimale Anreize, in der Corporate Governance der Portfolio-
gesellschaften aktiv zu werden. Dies liegt ganz iberwiegend nicht an der
passiven Anlagestrategie per se, sondern an bekannten Agenturkonflikten,
die durch die besonderen Eigenschaften der passiven Anlagestrategie ver-
scharft werden. Zweitens ist auf Basis der gegenwirtigen empirischen Stu-
dienlage davon auszugehen, dass sich diese Besonderheiten auch praktisch
durchaus im Mitwirkungsverhalten der passiven Verwalter niederschlagen.
Insbesondere im Vergleich zu aktiven Verwaltern fillt dieses jedenfalls
in den USA spurbar zurickhaltender aus, was dem klassischen Prinzipal-
Agent-Konflike der Corporate Governance Vorschub leisten kdnnte. Die
Ergebnisse einer vielzitierten Studie, die passive Verwalter demgegeniiber
als ,aktive Eigentimer® portraitierte,>* scheinen bei niaherem Hinsehen
kaum belastbar. Drittens schlieBen diese theoretischen und empirischen
Befunde Sorgen tber antikompetitive Effekte von Common Ownership
keineswegs aus. Im Gegenteil konnte schwaches Mitwirkungsverhalten der
passiven Verwalter seinerseits einen wichtigen Transmissionsmechanismus
fur solche antikompetitiven Effekte darstellen.

Im Lichte der rechtstatsichlichen Beobachtungen aus §2 (Bedeutungs-
gewinn der passiven Vermogensverwalter) und der rechtsokonomischen
Problemanalyse aus §3 (beachtliche Anreizprobleme im Verhaltnis zwi-
schen Endanlegern und passiven Vermogensverwaltern mit Auswirkungen
fir die Corporate Governance und unter Umstinden auch fiir die Pro-
duktmirkte) richten die §§4 und 5 den Blick auf die Rolle des Rechts.
Im Fokus steht die Frage, inwieweit die Rechtsordnung einen Beitrag zur
Losung der in § 3 analysierten Anreizprobleme in der passiven Vermdgens-
verwaltung leistet oder in Zukunft leisten konnte. Da es im Kern um
Interessenkonflikte zwischen Verwaltern und ihren Endanlegern geht, sind
dabei vor allem aufsichtsrechtliche Vorgaben in den Blick zu nehmen, die
sich mit der Mitwirkung von Intermediaren in der Corporate Governance
ihrer Portfoliogesellschaften befassen.

§ 4 unternimmt zunichst eine Bestandsaufnahme relevanter Regelungen
im US-amerikanischen, europaischen und deutschen Recht. Praktisch ver-
wertbare Reformvorschlage lassen sich schwer im luftleeren Raum allein

34 Appel/Gormley/Keim, ]. Fin. Econ. 121 (2016), 111 (,Passive investors, not passive
owners®).
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auf Basis okonomischer Uberlegungen formulieren. Vielmehr konnen
rechtspolitische Empfehlungen, auch soweit sie ihren Ausgangspunkt in
der Analyse okonomischer Problemlagen nehmen, sinnvoll nur in Kennt-
nis der bereits bestehenden rechtlichen Zusammenhinge ausgesprochen
werden. Dass die Untersuchung der Beschreibung der lex /ata ein eigenes
Kapitel widmet und diese nicht einfach in die rechtspolitische Diskussion
sintegriert”, hat vor allem pragmatische Grinde: Einerseits lisst sich der
Inhalt der geltenden Regelungen im hier zu untersuchenden Kontext
deutlich leichter aus der Systematik des Rechts heraus erkliren als im
Lichte seiner 6konomischen Funktionen. Andererseits ist der Inhalt der
geltenden Vorschriften stellenweise erst durch Auslegung zu klaren. Die
Entkopplung der Darstellung des geltenden Rechts von der 6konomischen
Analyse seiner Funktionen erlaubt hier von vornherein eine saubere Tren-
nung rechtsdogmatischer und rechtspolitischer Erwigungen. Der Preis fiir
diese Aufbauentscheidung ist freilich, dass es zwischen §3 und §4 zu
einem recht abrupten Themen- und Methodenwechsel kommt: Ging es
eben noch um Anreizstrukturen und Regressionsanalysen, stehen plotzlich
technische aufsichtsrechtliche Begriffe und klassische Auslegungsfragen
auf dem Programm, ehe § 5 wieder den Bogen zu den rechtstatsichlichen
und rechts6konomischen Vorarbeiten aus §§ 2 und 3 zurickspannt.

Die Darstellung in §4 trennt zwischen dem US-amerikanischen Recht
einerseits und dem europiischen und deutschen Recht andererseits. So-
weit das US-amerikanische Recht Regelungen zur Mitwirkung US-ameri-
kanischer Vermogensverwalter in der Corporate Governance von aus US-
Sicht auslandischen Portfoliogesellschaften trifft, ist dieses dabei wie oben
dargelegt keineswegs nur aus vergleichender Perspektive von Interesse.
Im US-amerikanischen Recht liegt der Schwerpunkt auf den bundesrecht-
lichen Regelungen fiir die Verwaltung von Publikumsfonds sowie den
Vorgaben fiir die externen Verwalter privater Pensionsfonds. Das deutsche
Recht wird im zu untersuchenden Bereich weitgehend — wenn auch nicht
vollstindig — durch europaische Vorgaben determiniert. Schwerpunktma-
Big stehen hier die einschligigen Vorschriften des Kapitalanlagerechts
(hierzulande im KAGB umgesetzt) sowie die noch recht jungen Transpa-
renzvorgaben der ARRL II fiir Vermogensverwalter (national umgesetzt in
§§ 134a ff. AktG) auf dem Programm.

Mit Blick auf die anstehende Reformdiskussion lassen sich wiederum
drei Gbergreifende Beobachtungen festmachen. Erstens differenzieren we-
der die US-amerikanischen noch die deutschen und europiischen Vorga-
ben grundlegend zwischen aktiver und passiver Verwaltung. Soweit es um
allgemeine Defizite dieser rechtlichen Rahmenbedingungen geht, entfaltet
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die rechtspolitische Diskussion der Untersuchung daher auch tber den
engen Bereich der passiven Kapitalanlage hinaus Bedeutung. Es ergibe
wenig Sinn, die Reformdiskussion hier kiinstlich auf ein Sonderregime
speziell fiir die passive Verwaltung zu beschrinken, nur weil es der Bedeu-
tungsgewinn gerade dieser Form der Kapitalanlage war, der die Untersu-
chung im Ausgangspunkt motivierte. Zweitens zeigt sich, dass sowohl im
US-amerikanischen als auch im deutschen und europiischen Recht bislang
vor allem zwei Instrumente zum Einsatz kommen. Das erste Instrument
sind Transparenzpflichten zur Offenlegung des Mitwirkungsverhaltens
der Intermediare in ihren Portfoliogesellschaften. Das zweite Instrument
sind Interessenwahrungspflichten, die eine Ausrichtung des Mitwirkungs-
verhaltens an den Interessen der Endanleger sicherstellen sollen. Drittens
fallen die US-amerikanischen Vorgaben in den einschlagigen Bereichen an
zahlreichen Stellen deutlich konkreter aus als die Vorgaben des deutschen
und europaischen Rechts. Dies zeigt sich etwa in dem hohen Standardisie-
rungsgrad der Transparenz des Stimmrechtsverhaltens von US-Publikums-
fonds. Ferner spielt die Rolle der Vermdgensverwalter in der Corporate
Governance in der Aufsichtspraxis der zustindigen Behorden in den USA
eine deutlich grofere Rolle als hierzulande. Fiir die §§ 134aff. AktG fehlt
es praktisch vollstindig an einem Durchsetzungskonzept.

§ 5 schlieflich fithrt die Ergebnisse der rechtstechnischen Bestandsauf-
nahme aus §4 mit den rechtstatsichlichen und rechtsékonomischen Vor-
arbeiten aus §§2 und 3 in einer rechtspolitischen Wiirdigung zusammen.
Die rechtspolitische Diskussion ist dabei in drei Blocke unterteilt: Zu-
nichst wird erstens die Bedeutung von Transparenzpflichten und ihrer
konkreten Ausgestaltung betrachtet, ehe zweitens die Rolle aufsichtsrecht-
licher Interessenwahrungspflichten in den Blick genommen wird. Refor-
mempfehlungen ergeben sich dabei jeweils zwanglos aus einer Analyse
der Defizite der gegenwartigen rechtlichen Rahmenbedingungen. Zum
Abschluss fragt die Untersuchung nach dem Sinn und Unsinn weiterge-
hender Eingriffe, wie sie insbesondere im US-amerikanischen Schrifttum
erwogen wurden.

Fur die Transparenzpflichten wird zunichst herausgearbeitet, worin ge-
nau deren 6konomische Funktion besteht. Transparenz kann zur Bewilti-
gung der in § 3 ausgemachten Anreizprobleme von vornherein nur einen
erganzenden Beitrag leisten, insbesondere im Bereich der passiven Verwal-
tung. Gleichwohl sollte der Nutzen von Transparenzvorschriften auch
nicht unterschitzt werden, namentlich mit Blick auf etwaige nicht-finanzi-
elle Priferenzen der Endanleger und die positiven externen Effekte, die
eine erhohte Transparenz des Mitwirkungsverhaltens von Intermedidren
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fir andere Stakeholder mit sich bringt. Die Bemihungen des européischen
Gesetzgebers, mit der ARRL II die Transparenz des Mitwirkungsverhaltens
von Intermedidren einschlieflich passiver Verwalter zu stirken, gingen
unter diesem Blickwinkel durchaus in die richtige Richtung. Nicht zuletzt
der Rechtsvergleich mit den USA zeigt jedoch, dass die konkrete Umset-
zung dieses Regelungsanliegens an gravierenden Defiziten leidet. Dies liegt
vor allem daran, dass der europiische Gesetzgeber und ihm folgend der
deutsche Umsetzungsgesetzgeber zwei zentrale 6konomische Funktionen
hoheitlicher Transparenzvorschriften, nimlich die Bereitstellung der of-
fentlichen Giiter der Standardisierung und der Rechtsdurchsetzung, prak-
tisch vollstandig ignoriert haben. Unter diesen Vorzeichen kénnen die
§§ 134a ff. AktG bzw. die zugrundeliegenden Richtlinienvorschriften kaum
irgendeinen Informationsmehrwert schaffen, weder fir die Endanleger
noch fiir andere Stakeholder. Um diesen Problemen abzuhelfen, sollte den
Vermogensverwaltern im Rahmen der Revision der ARRL I fiir Zwecke
der Transparenz des Mitwirkungsverhaltens die verpflichtende Nutzung
einheitlicher, idealerweise maschinenlesbarer Formulare vorgeschrieben
werden. Zudem sollte die Konkretisierung und Durchsetzung der einschla-
gigen Vorgaben unmissverstindlich dem europdischen Finanzaufsichtssys-
tem anvertraut werden.

Gerade weil fehlende Transparenz nur ein Teil des Problems ist, sollte
die Bedeutung der materiellen Interessenwahrungspflichten der Vermo-
gensverwalter nicht unterschitzt werden. Die Existenz abstrakt formulier-
ter Interessenwahrungspflichten diirfte allerdings fiir sich genommen kei-
nen erheblichen Mehrwert schaffen: Vielmehr kommt es wiederum auf
die Konkretisierung und Durchsetzung in der Praxis an. Im Vergleich zu
den USA besteht hier im deutschen und europiischen Raum wiederum
ein erstaunliches Gefille im Konkretisierungsgrad der einschlagigen auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben. De lege ferenda sollte der europaische Gesetzge-
ber den Fokus nicht allein auf Transparenzmalinahmen legen — wie im
Rahmen der ARRL II geschehen —, sondern durch entsprechende Klarstel-
lungen und Auftrige an die Aufsichtsbehorden auch die Bedeutung der
Interessenwahrungspflichten hervorheben.

Abschlieflend wirft die Untersuchung einen Blick auf iiber Transparenz
und Interessenwahrungspflichten hinausgehende Mafinahmen, wie sie ins-
besondere im US-Schrifttum von manchen erwogen werden. Hierzu ge-
horen namentlich Stimmrechtsbeschrinkungen fir passive Vermogensver-
walter, Maffnahmen zur Stirkung ihrer eigenen Anreize zur Mitwirkung
in der Corporate Governance sowie strenge Beteiligungsobergrenzen. Im
Lichte der Ergebnisse aus § 3 scheint fiir viele der vorgeschlagenen Maf3-
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nahmen schon im Ausgangspunkt zweifelhaft, wie sie tiberhaupt einen
Beitrag zur Losung der Anreizprobleme in der passiven Verwaltung ein-
schlieflich ihrer moglichen Auswirkungen auf den Produktmarktwettbe-
werb leisten koénnten. Dies gilt insbesondere fir die zur Bewiltigung der
Common Ownership-Problematik vorgeschlagenen Beteiligungsbeschran-
kungen fiir passive Vermdgensverwalter und andere diversifizierte Investo-
ren. Freilich sind die Ausfithrungen in diesem letzten Abschnitt fir den
deutschen und europiischen Diskurs tiberwiegend von akademischem In-
teresse: Angesichts der erheblichen Unterschiede in der rechtstatsiachlichen
Bedeutung der passiven Vermogensverwalter in den Beteiligungsstruktu-
ren scheinen radikale Eingriffe hierzulande bislang von vornherein nicht
geboten. Der Gesetzgeber sollte sich vielmehr auf inkrementelle Verbesse-
rungen, d.h. eine Nachschirfung der bereits bestehenden Regelungsinstru-
mente entlang der soeben skizzierten Linien beschrinken.
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Rechtspolitische Diskussionen tiber den Umgang mit bestimmten Arten
von Investoren sollten auf einem ausreichend tiefgehenden Verstindnis
der vorherrschenden Beteiligungsstrukturen und ihrer Dynamik im Zeit-
verlauf grinden. Dies gilt insbesondere, soweit diese Diskussionen durch
Entwicklungen in anderen Teilen der Welt inspiriert sind: Die Beobach-
tung, dass die Big Three in den USA beachtlich hohe Beteiligungen an
den Emittenten des S&P 500 halten und daher im US-Schrifttum gewisse
Reformen diskutiert werden, begriindet fiir sich genommen schwerlich
einen Handlungsbedarf fiir den deutschen oder europaischen Gesetzgeber.
Das vorliegende Kapitel will daher zunachst eine Reihe wichtiger rechtstat-
sachlicher Vorfragen beantworten: Inwieweit sind passiv verwaltete Betei-
ligungen auch im deutschen Aktienmarkt verbreitet? Welche Bedeutung
kommt diesen Beteiligungen im Vergleich zu anderen institutionellen Be-
teiligungen zu? Wie umfangreich sind die indirekten Horizontalverflech-
tungen (Common Ownership) zwischen den verschiedenen Emittenten?
Wie haben sich die Beteiligungsstrukturen unter diesen Blickwinkeln in
den vergangenen Jahren entwickelt? Und nicht zuletzt: Wie stark unter-
scheiden sich entsprechende Statistiken fiir den deutschen Markt von de-
nen fiir den européischen Raum und die USA?

Zur Klirung von Fragen dieser Art bedient sich das jiingere rechtswis-
senschaftliche Schrifttum meist einer Kombination aus eigenen Beobach-
tungen auf Basis von Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 33 ff. WpHG?® und
Bezugnahmen auf die Bemithungen von dritter Seite, wie etwa der jahrli-
chen Auswertung ,,Who owns the German DAX?“, die der Deutsche Inves-
tor Relations Verband (DIRK) in Kooperation mit einem Datendienstleis-
ter herausgibt.3¢ Der mit dieser Herangehensweise erzielbare Erkenntnis-
gewinn ist allerdings in mehrfacher Hinsicht begrenzt: Stimmrechtsmittei-
lungen lassen sich zwar kostenlos und bequem einsehen, versprechen aber
allein Einsichten tber vergleichsweise grofle Beteiligungen. Die allermeis-
ten institutionellen Beteiligungen erreichen hingegen gar nicht erst die

35 EtwaKlohn, ZHR 185 (2021), 183, 221 ff.

36 Fir das letzte Untersuchungsjahr der vorliegenden Untersuchung DIRK/IHS
Markit, Who owns the German DAX? (2021); ahnlich die Auswertung von EY,
Wem gehort der DAX? (2019).
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wertpapierhandelsrechtlichen Meldeschwellen. Die Analysen von dritter
Seite wiederum sind im Einzelnen oft nicht an den Erkenntnisinteressen
der Unternehmensrechtsforschung ausgerichtet.?” Nach umfangreichen
Auswertungen, die moglichst alle verfiigbaren Beteiligungsinformationen
auf moglichst aktuellem Stand fiir die Gesamtheit des deutschen Marktes,
oder zumindest auch den MDAX und den SDAX ausfiuhrlich aufbereiten,
sucht man vergeblich. Auch fiir den europdischen Raum und die USA sind
aussagekraftige Informationen zu den institutionellen Beteiligungsstruktu-
ren rar gesit, insbesondere jenseits des Large-Cap-Segments.

Angesichts dieser unbefriedigenden Ausgangslage unternimmt es das
vorliegende Kapitel, die rechtstatsichlichen Vorfragen auf Basis einer
eigenen Auswertung von Beteiligungsdaten zu beantworten. Dabei soll
moglichst die gesamte Breite des Marktes betrachtet werden. Zudem sol-
len nicht nur die relativ wenigen, groflen Beteiligungen oberhalb der
Meldeschwellen ergriindet werden, sondern — im Rahmen der verfiigba-
ren Daten — auch die Beteiligungsstrukturen in ihrer Tiefe. Eine eigene
Auswertung bietet nicht zuletzt den Vorteil, dass die rechtstatsichlichen
Erkenntnisgewinne nicht auf diejenigen Fragen begrenzt sind, die die
Autoren anderer Verdffentlichungen fiir interessant und wichtig hielten:
Vielmehr konnen die Analysen an den tbergreifenden Erkenntnisinter-
essen der vorliegenden Untersuchung ausgerichtet werden. Ein weiterer
Vorteil der eigenen Auswertung liegt darin, dass sie einen passgenauen
internationalen Vergleich der Beteiligungsstrukturen erméglicht: Die fiir
den deutschen Raum ermittelten Statistiken kénnen in gleicher Weise fiir
andere Markte berechnet werden. Vorbehaltlich etwaiger Unterschiede in
der Datenverfiigbarkeit entfallt dadurch das Problem, dass Auswertungen
unterschiedlicher Autoren fiir unterschiedliche Mirkte oft nicht exakt die-
selben Fragestellungen verfolgen und zudem bisweilen unterschiedliche
methodische Weichenstellungen vornehmen, die die Vergleichbarkeit der
Ergebnisse in Frage stellen kdnnten.

Das Kapitel ist im Einzelnen wie folgt aufgebaut: Abschnitt A gibt
zunichst einen knappen Uberblick iiber relevante Transparenzbestimmun-
gen im deutschen, europiischen und US-amerikanischen Recht. Diese Vor-

37 Mit vergleichsweise weitem Untersuchungsgegenstand (HDAX und SDAX), aber
ohne spezielle Auswertungen zu passiven Verwaltern und Common Ownership
Meier/Schiiller, Corporate Finance 2021, 289; mit Schwerpunkt Horizontalver-
flechtungen, aber ohne Beriicksichtigung von kleineren Beteiligungen (Grenz-
wert von 1%) Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol, DIW Economic Bulletin 2017,
302.

37

(o) ENR


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

§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

arbeit ist wichtig, um sich Klarheit dartber zu verschaffen, zu welchen
Arten von Beteiligungen es tberhaupt offentlich verfiigbare Daten gibt
und zu welchen nicht. Insoweit gilt es diesseits und jenseits des Atlantiks
einen wichtigen Unterschied zu beriicksichtigen. Abschnitt B erlautert am
Beispiel des Datensatzes fiir die deutschen Emittenten die der Auswertung
zugrundeliegenden Quellen. Abschnitt C prisentiert die Ergebnisse der
Auswertung dieses Datensatzes. Dabei werden zunichst einige allgemeine
Beobachtungen zu den Beteiligungsstrukturen im deutschen Raum geteilt,
ehe der Blick auf die Beteiligungen der Vermogensverwalter und hier
insbesondere der passiven Verwalter gerichtet wird. Abschliefend wird ein
aktueller Analyseansatz aus der industriedkonomischen Forschung, der das
Ausmafl von Common Ownership in einer Emittentenpopulation mittels
sogenannter Gewinngewichte quantifiziert, vorgestellt und angewandt.
Zur besseren Einordnung der empirischen Befunde aus Abschnitt C im
internationalen Vergleich stellt Abschnitt D schliefSlich die wichtigsten
Kennzahlen den entsprechenden Werten fir den US-amerikanischen und
europaischen Markt gegeniiber. Abschnitt E fasst die wichtigsten Ergebnis-
se des Kapitels zusammen.

A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

Informationen tber die Beteiligungsstrukturen borsennotierter Gesell-
schaften fallen nicht vom Himmel. Die mit grofem Abstand wichtigste
und hiufig auch die einzige Primiérquelle fir solche Daten sind Pflichtver-
offentlichungen von Investoren oder Emittenten. Beteiligungsdatensitze
sind dabei zumeist ,Flickenteppiche®: Sie setzen sich aus einer Vielzahl
von Datenpunkten zusammen, die aus zahlreichen Offenlegungen ver-
schiedener Akteure abgeleitet werden. Die rechtstatsichlichen Erkenntnis-
moglichkeiten hingen damit maf$geblich von den einschlagigen Transpa-
renzbestimmungen ab. Zugleich kénnen Beteiligungsdatensitze fiir unter-
schiedliche Jurisdiktionen an unterschiedlichen Punkten ,blinde Flecken“
aufweisen. Fur die sorgfaltige Interpretation von Beteiligungsstatistiken ist
ein gesundes Verstindnis der zugrundeliegenden Transparenzbestimmun-
gen daher unabdingbar.

Die nachfolgenden Unterabschnitte geben einen Uberblick tber die
wesentlichen Offenlegungsmechanismen, aus denen sich das Wissen tiber
die Beteiligungsstrukturen boérsennotierter Gesellschaften diesseits und
jenseits des Atlantiks speist. Sowohl fiir EU- als auch fiir US-Emittenten
konnen Beteiligungsdaten aus den kapitalanlagerechtlichen Offenlegun-
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gen von Publikumsfonds (I) und wertpapierhandelsrechtlichen Meldefor-
mularen fiir groere Beteiligungen (II) gewonnen werden. Dariiber hinaus
gibt es in den USA mit der sog. 13F-Transparenz einen weiteren und prak-
tisch hochst bedeutsamen Offenlegungskanal fir institutionelle Beteiligun-
gen im Allgemeinen, der auf europaischer und deutscher Ebene kein Aqui-
valent hat (III).

I. Portfoliotransparenz bei Publikumsfonds

Zahlreiche Rechtsordnungen verpflichten Publikumsfonds dazu, in regel-
mafigen Abstinden ihren gesamten Wertpapierbestand offenzulegen. Die-
se Portfoliotransparenz dient konzeptionell dem Anlegerschutz. In den
meisten Liandern bildet sie aber zugleich die — jedenfalls fiir Forschungs-
zwecke — praktisch wichtigste Quelle fiir Daten iber die Beteiligungen
von Vermogensverwaltern. Die Einzelheiten hingen von den Vorgaben
des Kapitalanlagerechts ab, unter welchem der Fonds aufgelegt ist.

In der EU aufgelegte Publikumsfonds sind aufsichtsrechtlich regelma-
Big als Organismen zur gemeinsamen Anlage in Wertpapiere (OGAW)
nach der OGAW-Richtlinie®® einzuordnen. Nach den einschligigen uni-
onsrechtlichen Vorgaben mussen die Jahres- und Halbjahresberichte eines
OGAW dessen gesamten Wertpapierbestand offenlegen (Art. 69 Abs. 3
und 4 i.V.m. Anhang I B OGAW-Richtlinie). Im deutschen Recht ist diese
Portfoliotibersicht fiir den Jahresbericht von Fonds in der Form eines
Sondervermégens in § 101 Abs. 1 Satz3 Nr.1 KAGB geregelt. Zahlreiche
weitere Vorschriften verweisen hierauf.? In der Portfoliotbersicht sind
auch verlichene Wertpapiere auszuweisen, mit besonderem Hinweis auf
das Leihgeschift (§ 10 Abs. 3 KARBV).

In den USA sind Publikumsfonds unter den Verordnungen zum In-
vestment Company Act (ICA) sogar quartalsweise zur Offenlegung ihrer
Portfolios verpflichtet. Der ,schedule of investments in securities of unaf-
filiated issuers® ist in der Regulation S-X geregelt.#? Dieser schedule ist fiir
das zweite und vierte Quartal als Teil der halbjihrlichen bzw. jahrlichen
Berichterstattung gegentiber den Anlegern auf dem Form N-CSR zu verof-

38 Richtlinie 2009/65/EG.

39 §103 Satz 1 KAGB fiir den Halbjahresbericht und fiir die rechtlich selbstindigen
Investmentvermogen §§ 120 Abs.2 Satz2, 122 Abs.1 Satz2, 135 Abs.3 Satz2
KAGB.

40 17 C.F.R. §210.12-12.
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fentlichen*! und fiir das erste und dritte Quartal als Teil der Portfoliobe-
richterstattung gegentiber der SEC auf dem Form N-PORT.#? Das Form
N-PORT wurde erst kiirzlich im Rahmen einer umfangreichen Reform des
Berichtwesens fiir Investmentfonds eingefiihrt, zuvor erfolgten die Portfo-
liomitteilungen fiir das erste und dritte Quartal auf dem Form N-Q.#

Zur Sicherstellung einer effizienten Preisbildung machen ETFs ihre
Portfoliobestinde in der Regel sogar auf tiglicher Basis transparent.** In
der EU ist eine solche tigliche Offenlegung nicht von Rechts wegen vorge-
schrieben.®> In den USA hingen bestimmte aufsichtsrechtliche Befreiungs-
vorschriften von ihr ab.4¢

Bei Spezialfonds fillt die Transparenz oft geringer aus. US-amerikani-
sche Hedgefonds etwa unterfallen regelmafig nicht den Vorschriften des
ICA mit seinen umfangreichen Portfoliooffenlegungsvorschriften.#” Bei al-
ternativen Investmentfonds (AIF) verlangt das europaische Recht keine Of-
fenlegung der Jahresberichte, sondern fordert nur, dass diese den Anlegern
»auf Anfrage vorgelegt® werden (Art. 22 Abs. 1 Satz 2 AIFM-Richtlinie*$).4°
Auch muss der Jahresbericht nach der AIFM-Richtlinie nicht den gesam-
ten Wertpapierbestand auflisten. Die nationale Umsetzung kann jedoch
tiber diese Vorgaben hinausgehen.>°

41 17 C.F.R. §249.331; CSR steht hier fiir ,certified shareholder report®.

42 17 C.F.R. §274.150.

43 Zu den Hintergriinden SEC, Investment Company Reporting Modernization
(Final rule), Release Nos. 33-10231, 34-79095, 1C-32314 (2016), 81 F.R. 81870,
81875, 81906 und passim.

44 Vgl. Lettau/Madbavan, J. Econ. Persp. 32 (2018), 135, 140.

45 Vgl. ESMA, Leitlinien zu borsengehandelten Index-Fonds (Exchange-Traded
Funds, ETF) und anderen OGAW-Themen, ESMA/2014/937, Tz. 17.

46 17 C.E.R. §270.6¢c-11(b)-(c)(1)(i); Roster, in: Research Handbook on the Regu-
lation of Mutual Funds (2018), S. 256.

47 Private Fonds mit weniger als 100 Anlegern oder ausschlieflich professionel-
len Anlegern sind vom Anwendungsbereich des ICA ausgenommen, 15 U.S.C.
§ 80a-3(c)(1) und (7). Das durch den Dodd Frank-Act eingefiihrte Berichtsformu-
lar Form PF fiir Verwalter privater Fonds wird nicht veréffentlicht, vgl. CFTC/
SEC, Reporting by Investment Advisers to Private Funds and Certain Commod-
ity Pool Operators and Commodity Trading Advisors on Form PF (Joint final
rules), Release No. IA-3308 (2011), 76 F.R. 71128, 71155 f.; siche auch 15 U.S.C.
§ 80b-4(b)(8).

48 Richtlinie 2011/61/EU.

49 Vgl. Zetzsche/Eckner/Yeboah-Smith, in: The Alternative Investment Fund Managers
Directive (2020), S. 402.

50 In Deutschland findet § 101 Abs. 1 Satz3 Nr.1 KAGB auch auf die Aufstellung
der Berichte von AIF Anwendung. Zur Offenlegung regelmafiger Berichte ver-
pflichtet sind allerdings nur AIF-Publikumssondervermégen (§ 107 Abs. 1 Satz 1
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Um die Portfoliotransparenz der Publikumsfonds fiir die Beteiligungs-
datenanalyse fruchtbar zu machen, muss man theoretisch schlicht alle
transparenten Beteiligungen aller Fonds aller Vermogensverwalter zusam-
menzihlen. Praktisch ist diese ,sum of funds“-Methode allerdings mit er-
heblichem und jedenfalls fir einzelne Forscher prohibitiv hohem Auf-
wand verbunden. Fir eine vollstindige Bestandsaufnahme miissten hier
Tausende von Berichten aus verschiedenen Lindern, zu verschiedenen
Stichtagen, in verschiedenen Formaten und in verschiedenen Sprachen
ausgewertet werden. ,,Sum of funds“-Beteiligungsdaten sind Marktteilneh-
mern und Forschern daher nur — aber immerhin - Gber kostenpflichtige
professionelle Datenbanken zuganglich.5!

II. Universelle Meldepflichten fiir grofere Beteiligungen

Die unter Juristen wohl bekannteste Primirquelle fir Beteiligungsdaten
deutscher Emittenten durften die kapitalmarktrechtlichen Stimmrechts-
mitteilungen nach §§33ff. WpHG in Umsetzung der Art. 9 ff. Transpa-
renzrichtlinie’? sein. Die durch die Stimmrechtsmitteilungen geschaffene
Beteiligungstransparenz ist universell in dem Sinn, dass die Meldepflich-
ten jedermann treffen, unabhingig von Rechtsform, aufsichtsrechtlichem
Status und Herkunftsstaat.® Im auflereuropdischen Ausland bestehen oft

Nr. 2 KAGB), AIF in der Form einer InvestmentAG (§ 123 Abs. 1 KAGB i.V.m.
§§ 325 ff. HGB) sowie AIF in Form einer geschlossenen Publikumsinvestment-
KG (§160 Abs. 1 KAGB). Fiir Spezial-AIF in der Form eines Sondervermdgens
verbleibt es bei der Vorlagepflicht des §107 Abs.5 KAGB (vgl. Sonderbilan-
zen/Stork/Dietrich/Malsch, Abschnitt U Rn. 54, EDD/Hornschu/Neuf, § 107 KAGB
Rn.$). Auch fir Spezial-AIF in der Form einer InvestmentKG folgt aus dem
KAGB nur eine Vorlagepflicht (§§ 137, 160 Abs.3 KAGB; beachte, dass offene
InvestmentKGen stets Spezial-AlF sind, §§ 1 Abs. 6, 91 Abs. 2 KAGB). Die Offen-
legungspflicht konnte hier nur unmittelbar aus den allgemeinen Vorschriften
der §§ 325 ff. HGB hergeleitet werden (dafiir etwa Sonderbilanzen/Stork/Dietrich/
Malsch, Abschnitt U Rn. 554). Gegen deren Anwendbarkeit spricht allerdings der
abschliefende Charakter der Verweisung in § 135 Abs.2 KAGB (vgl. Baur/Tap-
pen/Jessen, § 137 KAGB Rn. 1; EDD/Hornschu/Neuf, § 135 KAGB Rn. 7 und § 160
KAGB Rn. 1; FK-KapAnlIR/Jesch, §137 KAGB Rn. 3; WBA/Lorenz, §137 KAGB
Rn. 2).

51 Dazu ndher unten §2 B.I.

52 Richtlinie 2004/109/EG.

53 ASM/Schneider, §33 WpHG Rn. 6; KMRK/von Hein, §33 WpHG Rn. 10, 13;
Habersack/Milbert/Schlitt/Buckel/Vogel, § 19 Rn. 548.

41

(o) ENR


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

§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

dhnliche Meldepflichten, in den USA z.B. nach section 13(d) und 13(g) des
Securities Exchange Act, mit einer Meldeschwelle von 5 %.54

Informationen tiber GrofSbeteiligungen sind tber verschiedene Kanile
auch fur ein breiteres Publikum zuginglich: Neben der unverziiglichen
Veroffentlichung der Stimmrechtsmitteilungen in GemafSheit des §16
i.V.m. § 3a WpAV sind Aktiengesellschaften verpflichtet, die Beteiligungs-
verhéltnisse, wie sie sich nach Lage der Stimmrechtsmitteilungen darstel-
len, auch im Jahresabschluss offenzulegen (§ 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG). Fer-
ner unterhalt die BaFin eine inoffizielle Stimmrechtsdatenbank, in der sie
die ihr ibermittelten Stimmrechtsmitteilungen sammelt und in Gbersicht-
licher Form zuginglich macht.’® Zudem sind die aktuellen Beteiligungs-
verhiltnisse laut Stimmrechtsmitteilungen héiufig auch auf den Internetsei-
ten von Borsenbetreibern 6ffentlich einsehbar.

Die Bedeutung der Stimmrechtsmitteilungen fiir umfassende Beteili-
gungsstrukturanalysen sollte allerdings nicht tiberschatzt werden. Selbst-
verstandlich sind die Mitteilungen ein wichtiger Input fir solche Analy-
sen, namentlich, indem sie Ankerbeteiligungen von Familien, Griindern
oder strategischen Investoren sowie Grofibeteiligungen von Hedgefonds
transparent machen. Zur Wahrheit gehort aber auch, dass institutionelle
Beteiligungen héufig gar nicht erst die unterste Meldeschwelle (hierzulan-
de 3%) erreichen, gerade, wenn es sich um Beteiligungen im Rahmen
breit diversifizierender Strategien handelt.’¢ Selbst BlackRock, Inc. hatte
Stand 31.12.2020 ,,nur” 52 Beteiligungen an deutschen Emittenten gemel-
det.’” Soweit es um Beteiligungen von Publikumsfonds geht, werden
diese frither oder spater ohnehin tber die Portfoliotibersichten bekannt,
unabhingig davon, ob sie die Meldeschwellen erreichen oder nicht. Mit-
unter sind die Portfoliodaten sogar priziser, da sie periodisch aktualisiert
werden und nicht nur bei erneuter Schwellenberithrung. Zudem stehen
nicht hinter allen meldepflichtigen Positionen tatsichlich wirtschaftliche
Beteiligungen unter der Kontrolle des Meldepflichtigen. Gerade bei der
Interpretation der Positionen, die von Investmentbanken mitgeteilt wer-
den, ist Vorsicht geboten. Hierbei handelt es sich nicht selten um Neben-

54 15 U.S.C. §78m(d) und (g); fiir einen Uberblick siehe etwa Heinrich, Kapi-
talmarktrechtliche Transparenzbestimmungen und die Offenlegung von Beteili-
gungsverhaltnissen (2005), S. 233 ff. Zur Unterscheidung zwischen Schedule 13D
und 13G noch unten §4 A.L3. Zur Bedeutung fiir die empirische Finanzmarke-
forschung Dasgupta/Fos/Sautner, Found. Trends Finance 12 (2021), 276, 338 f.

55 Abrufbar unter https://portal. mvp.bafin.de/database/AnteileInfo/.

56 Siehe auch die Analysen unten §2 C.I.

57 Laut Gesamtexport der BaFin-Stimmrechtsdatenbank zum 31.12.2020.
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effekte der Abwicklung komplexer Handelsgeschifte fir Klienten, hinter
denen keine wirtschaftliche Beteiligung der Bank steht.’® Ferner gilt es
zu beachten, dass die Depotstimmrechte der Banken nach tberwiegender
Auffassung nicht von den Zurechnungsvorschriften des § 34 WpHG erfasst
sind.*?

Mit Blick auf die Beteiligungen von Vermogensverwaltern sind die
Stimmrechtsmitteilungen vor allem insoweit interessant, als die Zurech-
nungsregeln eine Konsolidierung der Beteiligungen von Wertpapierfonds
mit etwaigen weitergehenden Beteiligungen erfordern, insbesondere sol-
chen, die Vermogensverwalter im Wege der Finanzportfolioverwaltung®
fir individuelle Kunden verwalten.t! Die Beteiligungen von Wertpapier-
fonds werden in der Regel im Ergebnis (zumindest auch) der Verwaltungs-
gesellschaft zugerechnet, wobei die Einzelheiten von der rechtlichen Kon-
struktion des Fonds abhingen.®? Ahnliches gilt fiir Beteiligungen, die im
Wege der Finanzportfolioverwaltung verwaltet werden.®* Ublicherweise
wird zwischen Vollrechtstreuhand- und Vollmachtsmodellen unterschie-

58 Illustrativ insoweit der Bericht des 3. Untersuchungsausschusses der 19. Wahlpe-
riode (Wirecard), BT-Drs. 19/30900, S. 694 ff., 1605 £. (Erlduterung der von Gold-
man Sachs gemeldeten Positionen).

59 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden Modul B (Stand 30.10.2018), Abschnitt 1.2.5.6.4;
RegE Zweites Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 12/6679, S.54; RegE
TransPuG, BT-Drs. 16/2498 S. 35; ASM/Schneider, § 34 WpHG Rn. 113 ff.; Emme-
rich/Habersack/Schiirnbrand/Habersack, §34 WpHG Rn. 18; Habersack/Miilbert/
Schlitt/Buckel/Vogel, §19 Rn.99; mit beachtlichen Griinden a.A. etwa Burgard,
BB 1995, 2069, 2076f; Happ, JZ 1994, 240, 244; Weber, NJW 1994, 2849,
2856. Rechtspolitisch fiir mehr Transparenz insoweit Schneider/Burgard, DB 1996,
1761, 1765 £; fir Offenlegung wohl auch MiKoAktG/Bayer, § 34 WpHG Rn. 30.
Beachte in diesem Zusammenhang auch Fn. 845 und zugehorigen Text.

60 Zur Einordnung nach deutschem Aufsichtsrecht siche §§2 Abs.8 Satz1 Nr.7
WpHG, 2 Abs. 2 Nr. 9 WpIG, 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG. Eine weitere aufsichts-
rechtliche Kategorie der Vermogensverwaltung ist die Anlageverwaltung 1.5.d.
§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG. Dabei handelt es sich um einen Auffangtatbestand
fir kollektive Vermogensverwaltungen auferhalb des Anwendungsbereichs des
KAGB, vgl. BFS/Schifer, §1 KWG Rn. 192 ft.; von Livonius/Bernau, WM 2009,
1216, 1216 f.; BaFin, Merkblatt Anlageverwaltung (Stand 26.7.2013), Abschnitt 3.

61 Praktische Bedeutung erlangt dieser Mechanismus im Ergebnis vor allem fir die
Beteiligungen von BlackRock, Inc., siche unten § 2 B.I und § 2 C.IL4.

62 Fir eine umfangreiche Ubersicht siche BaFin, Emittentenleitfaden Modul B
(Stand 30.10.2018), Abschnitt 1.2.5.12; ferner Dietrich, ZIP 2016, 1612, 1614 ff;
speziell zu US-amerikanischen Fondsstrukturen ASM/Schneider, §34 WpHG
Rn. 108 f.

63 Vgl. zum ahnlichen Fall der sog. Private-Label-Fonds Bayer/Hoffinann, AG 2018,
R252, R255.
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den.®* Im ersten Fall sind die Stimmrechte dem Verwalter direkt nach
§33 Abs.1 Satz1 WpHG zurechenbar.®’ Im Fall des Vollmachtmodells
dirften die Stimmrechte dem Verwalter regelmafSig nach § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zuzurechnen sein, falls die Vollmacht auch die Ausiibung der
Stimmrechte erfasst.%

Soweit Stimmrechte aus individueller oder kollektiver Verwaltung einer
Tochtergesellschaft zuzurechnen sind, werden sie grundsitzlich auch auf
Gruppenebene konsolidiert (§34 Abs.1 Satz1 Nr.1, Satz2 WpHG). Je
nach Organisationsstruktur des Konzerns kann die gruppenweite Zurech-
nung von Stimmrechten aus Finanzportfolioverwaltung und Fondsverwal-
tung zwar theoretisch durch Nutzung der in §35 Abs.2 bis 5 WpHG
geregelten Ausnahmen vermieden werden. Dies setzt aber voraus, dass die
jeweiligen Konzerngesellschaften die von ihnen kontrollierten Stimmrech-
te unabhingig voneinander ausiiben.®” An dieser Voraussetzung diirfte es
in der Praxis haufig fehlen, da die grofen Vermogensverwalter die Stimm-
rechtsaustiibung meist zentralisiert koordinieren.®® Auch rechtstatsachlich
lasst sich beobachten, dass Stimmrechtsmitteilungen in der Regel® von
der globalen Muttergesellschaft abgegeben werden”® und im Fall von Ver-
mogensverwaltern, die zu Bank- oder Versicherungskonzernen gehoren,
von der entsprechenden Teilkonzernmutter.”?!

64 Vgl. BankRHdB/Walz, §111 Rn.8f; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Ver-
mogensverwaltung (2005), S.7ff., 99; zur Stimmrechtszurechnung bei Trust-
Konstruktionen siehe BaFin, Emittentenleitfaden (Stand 30. Oktober 2018), Ab-
schnitt 1.2.5.1.4 (Ob und Wie der Zurechnung oft vom Einzelfall abhingig).

65 ASM/Schneider, § 34 WpHG Rn. 56.

66 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden (Stand 30.10.2018), Abschnitt 1.2.5.6.3; ASM/
Schneider, § 34 WpHG Rn. 106 .

67 Konkretisiert durch §§2, 8 TranspRLDV, wenn auch die Definition in §2 Abs. 1
Nr. 2 tautologische Ziige aufweist (,Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
bt die Stimmrechte [...] unabhingig [...] aus, wenn [es] die Stimmrechte [...]
unabhingig [...] austbt.®).

68 Unten § 3 C.I1.2.

69 Zu den Besonderheiten im Fall der Vanguard-Gruppe noch unten § 3 B.IIL.3.b).

70 Beispiele: BlackRock, Inc., The Capital Group Companies, Inc., Dimensional
Holdings Inc., T. Rowe Price Group, Inc., State Street Corporation.

71 Beispiele: DWS Investment GmbH (auch nach dem Spin-Off noch von der
Deutschen Bank kontrolliert), Amundi S.A. (gehort zu Crédit Agricole; in Da-
tenbanken mitunter auch unter deren Muttergesellschaft SAS Rue La Boétie
konsolidiert), Allianz Global Investors GmbH (Allianz SE), Union Investment
Privatfonds GmbH (DZ Bank-Gruppe), Massachusetts Financial Services Compa-
ny (Sun Life Financial).
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III. (In-)Transparenz anderer institutioneller Portfolios

Die beiden vorigen Unterabschnitte haben mit der Portfoliotransparenz
von Publikumsfonds und den Meldepflichten fiir GrofSbeteiligungen zwei
wichtige Primarquellen fur Beteiligungsdaten von EU- und US-Emitten-
ten vorgestellt. Fur US-Emittenten gibt es dariber hinaus mit der sog.
13F-Transparenz noch einen weiteren wichtigen Transparenzmechanismus
speziell fiir die Beteiligungen institutioneller Investoren, ohne hohe Mel-
deschwellen und ohne Ricksicht darauf, ob sie auf die Verwalter von
Publikumsfonds entfallen (1). Die 13F-Transparenz hat in der EU weder
ein unmittelbares Pendant noch wird sie funktional durch andere Transpa-
renzmechanismen substituiert (2).

1. USA: 13F-Transparenz

Die Bezeichnung ,,13F-Transparenz® geht auf die bundesrechtliche Vor-
schrift zurick, in der die zugrundeliegende Offenlegungspflicht geregelt
ist, nimlich section 13(f) des Securities Exchange Act.”? Diese Vorschrift
wurde bereits 1975 erlassen, und zwar mit dem schlichten Ziel, die Daten-
lage Gber die zunehmende praktische Bedeutung institutioneller Investo-
ren zu verbessern.”? Sie gilt bis heute unabhingig vom Sitz7# fiir alle ,insti-
tutional investment managers®, die das US-Postsystem oder ,any means or
instrumentality of interstate commerce“ nutzen und mindestens 100 Mio.
USD an hypothetisch meldepflichtigen Instrumenten fiir eigene Rechnung
halten oder fiir fremde Rechnung verwalten.”> Der Begriff ,institutional

72 15 U.S.C. § 78m(f).

73 SEC, Filing and Reporting Requirements Relating to Institutional Investment
Managers (Final rules), Release No. 34-14852 (1978), 43 F.R. 26700, 26700f.
unter Zitat des Report of the Senate Committee on Banking, Housing, and
Urban Affairs (Senate Report No. 75, 94th Cong., 1st Sess. 85 (1975)); siche auch
die Zitate gesetzeshistorischer Materialien bei Office of the Inspector General,
Review of the SEC’s section 13(f) Reporting Requirements, Report No. 480
(2010), S. 1; zur Bedeutung von Corporate Governance-Erwagungen im Gesetzge-
bungsprozess Platt, SSRN 3906360 (2021), 22 ff.

74 Vgl. SEC, Frequently Asked Questions about Form 13F (Stand 24.2.2020),
Frage 4, https://www.sec.gov/divisions/investment/13ffaq.htm; ebenso bere-
its SEC, Filing and Reporting Requirements Relating to Institutional Investment
Managers (Final rules), Release No. 34-14852 (1978), 43 F.R. 26700, 26703 f.; vgl.
zum Anwendungsbereich ferner Lemke/Lins, Bus. Law. 43 (1987), 93, 102 f.

75 15 U.S.C.§78m(f)(1).
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investment manager® ist dabei weit und prinzipienartig definiert als ,any
person, other than a natural person, investing in or buying and selling
securities for its own account, and any person exercising investment discre-
tion with respect to the account of any other person.“’¢ Diese Akteure
missen vierteljahrlich das Form 13F an die SEC tubermitteln und darauf
die von ihnen gehaltenen und verwalteten ,,13(f) securities“ auflisten.””
Dazu gehoren insbesondere die zum Handel an den US-Borsen zugelas-
senen Eigenkapitalinstrumente.”® Die gemeldeten Informationen werden
von der SEC im EDGAR-System veroffentlicht.”

Die Bedeutung der 13F-Publizitit fiir die Beteiligungstransparenz in den
USA kann kaum tberschitzt werden.?® Zum 31. Dezember 2018 reichten
mehr als 5.000 institutional investment managers das Form 13F ein und
meldeten Beteiligungen mit einem Gesamtmarktwert von mehr als 25 Bil-
lionen US-Dollar.8! Uber die 13F-Publizitat gelangen auch institutionelle
Beteiligungen jenseits der Publikumsfonds ans Licht, die unterhalb der
US-Meldeschwelle fiir Blockbeteiligungen (grundsatzlich 5 %)% liegen.

Trotz ihres weiten Anwendungsbereichs und ihrer breitflaichigen Abde-
ckung bereitet allerdings auch die 13F-Transparenz bisweilen Probleme.
So sucht man etwa vergeblich nach genauen regelbasierten Vorgaben fiir
die Zurechnung von Wertpapieren zum Portfolio eines Berichtspflichti-
gen. Die Zurechnung erfolgt vielmehr prinzipienbasiert auf Basis relativ
unscharfer Konzepte wie ,investment discretion® und ,,control“.83 Berich-
ten aus der Praxis zufolge verfolgen Marktteilnehmer hier bisweilen unter-
schiedliche Ubungen.?* Eng damit zusammen hingen Doppel- und Mehr-

76 15 U.S.C. § 78m(f)(6).

77 17 C.F.R. §249.325 — Form 13F; Blankoformular abrufbar unter https://www.sec.
gov/about/forms/form13£.pdf.

78 Definition der ,13(f) securities“ in 17 C.F.R. §240.13f1(c) i.V.m. 15 U.S.C.
§78m(d)(1); Definition der dort genannten ,equity securities* in 15 U.S.C.
§78c(a)(11). Gem. 15 U.S.C. § 78m(f)(4) hat die SEC regelmifig eine Liste aller
13(f) securities zu veroffentlichen, abrufbar unter https://www.sec.gov/divisions/i
nvestment/13flists.htm.

79 15 US.C. §78m(f)(4); bei Vorliegen von Ausnahmen unter dem Freedom of
Information Act kann eine vertrauliche Behandlung der Informationen beantragt
werden, siche auch 17 C.F.R. § 240.24b-2.

80 Siehe zur praktischen Bedeutung der 13F-Transparenz auch noch unten § 5 A.L3.

81 SEC, Reporting Threshold for Institutional Investment Managers (Proposed
rule), Release No. 34-89290 (2020), 85 F.R. 46016, 46020 f.

82 Oben Fn. 54 und unten §4 A.L3.

83 17 C.F.R. §240.13f-1(b); 15 U.S.C. § 78c(a)(35).

84 Vgl. Novick, Colum. L. Rev. Forum 120 (2020), 80, 83.
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fachzahlungsprobleme: Es ist nicht ausgeschlossen, dass ein und dieselbe
Beteiligung zweimal oder sogar noch ofter in Einreichungen verschiedener
Akteure ausgewiesen wird, gerade wenn komplexe Konzernstrukturen
oder langere Intermediationsketten in Rede stehen. Doppelzihlungen sind
insbesondere dann ein Problem, wenn mehrere Investoren die Kontrolle
tber dieselben Wertpapiere teilen,?S z.B. wenn ein institutioneller Investor
Portfoliodienstleistungen fiir einen anderen erbringt oder wenn ein 13F-
Berichtspflichtiger Wertpapiere an einen anderen Berichtspflichtigen ver-
leiht.8¢ Das Doppelzihlungsproblem wiegt im Zusammenhang der 13F-
Transparenz dabei deutlich schwerer als bei der Mehrfachzurechnung von
Stimmrechten fiir Zwecke der Blockbeteiligungstransparenz, da sie durch
Analysten und Datenbankbetreiber ex post kaum jemals identifiziert und
gefiltert werden konnen. Ein weiterer Vorbehalt gegentber 13F-Daten ist,
dass diese nur wenigen hoheitlichen Aufsichts- und Priffungsmechanis-
men unterliegen. Im Jahr 2010 wurde die SEC offentlich dafiir kritisiert,
dass sie die im Rahmen der 13F-Transparenz offengelegten Informationen
nicht systematisch auf ihre Vollstindigkeit und Genauigkeit hin tber-
wacht.%” Die SEC stellte dem Form 13F daraufhin einen Disclaimer voran
mit dem Hinwelis, ,,[t]he reader should not assume that the information is
accurate and complete.“88

2. Deutschland und EU

Aus deutscher und europiischer Sicht handelt es sich bei den einzelnen
Kritikpunkten an der 13F-Transparenz um Luxusprobleme: Hierzulande
bleibt die allgemeine institutionelle Beteiligungstransparenz schon dem
Grunde nach weit hinter derjenigen in den USA zurtck. Jenseits der Publi-
kumsfonds und unterhalb der Meldeschwellen unterliegen institutionelle
Beteiligungen an deutschen und europiischen Gesellschaften keinen um-
fassenden Meldepflichten. Eine der 13F-Transparenz vergleichbare Offenle-
gungspflicht gibt es nicht. Anders als im Fall der Portfoliotransparenz der

85 SEC, Memorandum re Share Ownership and Holding Period Patterns in 13F
data (2009), 3, https://www.sec.gov/files/s71009-576.pdf.

86 Backus/Conlon/Sinkinson, Economic Studies at Brookings (2019), 10.

87 Office of the Inspector General, Review of the SEC’s section 13(f) Reporting
Requirements, Report No. 480 (2010), 9 ff.

88 Kritisch Anderson/Brockman, SSRN 2809128 (2016), 4f., die ferner bestimmte
Unregelmifigkeiten in den verdffentlichten Formularen groferer Institute doku-
mentieren (a.a.0. 14 ff.).
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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

Publikumsfonds erzeugt das US-Recht hier auch keine grenziiberschreiten-
den Informationsexternalititen fiir den deutschen Kapitalmarke:% Unter
section 13(f) des Securities Excange Act miissen Beteiligungen an deut-
schen und anderen aus US-Sicht auslindischen Gesellschaften nur bei dual
listing in den USA gemeldet werden.

Auch tber andere Kanile erreichen institutionelle Beteiligungen an
deutschen Gesellschaften nur selten das Licht der Offentlichkeit. Manche
Investoren veréffentlichen ihre Portfolios zwar auf freiwilliger Basis. Pro-
minentestes Beispiel ist der norwegische Staatsfonds, der von einer Ab-
teilung der norwegischen Zentralbank (Norges Bank Investment Manage-
ment, NBIM) verwaltet wird. Diese Form der Transparenz ist allerdings
die Ausnahme, nicht die Regel.

Soweit institutionelle Investoren Bilanzen offenlegen mdussen, gehen
daraus nur aggregierte Positionen hervor. Selbst die fiir ihre Komple-
xitit bertchtigten IFRS verlangen keine umfangreiche Aufschlisselung
von Eigenkapitaltiteln im Anhang, sondern betonen vielmehr die not-
wendige Balance zwischen Detailgrad und Wesentlichkeit (vgl. IFRS 7.6
und IFRS 7.B3). Die aufsichtsrechtliche Berichterstattung geht zwar un-
ter Umstinden weiter. Europiische Versicherungsunternehmen miissen
etwa regelmifig ihren kompletten Wertpapierbestand an die Aufsicht mel-
den.®® Dabei handelt es sich aber um keine Berichtspflicht gegentiber der
Offentlichkeit. Fir europaische Kreditinstitute gibt es eine vergleichbare
Berichtspflicht nicht einmal gegeniiber der Aufsicht. Meldungen bzgl.

89 Grofere private US-Pensionspline sind unter dem Employee Retirement Income
Safety Act (ERISA) im Rahmen des Jahresabschlusses ebenfalls zu einer Offen-
legung des Portfoliobestands verpflichtet; sieche 29 U.S.C. §1023(b)(3)(C); 29
C.F.R. §§2520.103- 10(b)(1), 2520.103-11 (Form 5500 Schedule H Line 4i); Platt,
SSRN 3906360 (2021), 17. Die Forms 5500 sind 6ffentlich einsehbar unter https:/
/www.efast.dol.gov/5500Search/. Die dadurch erzeugten Informationsexternali-
titen sind praktisch allerdings stark begrenzt: Soweit die Planmittel in Fonds
oder collective investment trusts verwaltet werden (dazu naher unten §4 A.Il),
zeigen die Portfolioveroffentlichungen der Pline meist nur die Anteile an diesen
kollektiven Vehikeln. Auch soweit die ERISA-Jahresabschlisse Aktien individuel-
ler Emittenten ausweisen, sind diese Beteiligungen nicht zwangslaufig in den
gingigen Datenbanken beriicksichtigt. Dies gilt jedenfalls fiir die hier verwende-
te FactSet-Datenbank.

90 Art.35, 244 Richtlinie 2009/138/EG (Solvency II), Art.6 Abs.1 lit.2, 23
Abs. 1 lit.e (Formulare S. 06.02.01 und S06.02.04) Delegierte Verordnung (EU)
2015/2450 (Solvency II Reporting ITS).
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einzelner Wertpapiere sind hier nur fir gruppeninterne Verflechtungen
vorgesehen.?!

Institutionelle Wertpapierbestinde werden zudem teilweise fiir Zwecke
der Securities Holdings Statistics (SHS) an das Eurosystem gemeldet. Die
Einzelheiten regelt die SHS-Verordnung.”? Stark vereinfacht gesprochen
melden bestimmte beaufsichtigte Finanzmarketeilnehmer der Eurozone
fir jede internationale Wertpapierkennnummer (ISIN) ihre eigenen Be-
stinde und Depotbanken die von ihnen verwahrten Bestinde an die
nationalen Zentralbanken; diese leiten die Daten dann unter teilweiser
Aggregation an die EZB weiter.?> Theoretisch kénnten auf Basis der SHS-
Daten Analysen zumindest Gber die Verbreitung, Struktur und geographi-
sche Verteilung institutioneller Beteiligungen durchgefithrt werden. Die
EZB macht die SHS-Daten bislang aber nur in sehr eingeschrinktem
Umfang und auf hoher Aggregationsstufe in ihrem Data Warehouse zu-
ganglich.®* Die 6ffentlich verfiigbaren Zeitreihen sind unter anderem auf
die Bestinde von Investoren mit Sitz in der Eurozone (und zwar aggre-
giert Gber alle Lander) beschranke und die Wertpapiere sind nach Arten
(Schuldtitel, borsennotierte Aktien, Investmentfondsanteile) und Landern
aggregiert.

Theoretisch lieen sich zumindest Beteiligungsdynamiken auch zu
einem gewissen Grad aus Handelsdaten von Brokern und Borsenbetrei-
bern ableiten. Die offentliche Post-Trade-Publizitat nach Art. 6, 20 MiFIR®S
beschrinkt sich allerdings auf Daten zu Preis und Volumen. Die wirt-
schaftliche Partei, fir die gehandelt wurde, ist nur in den vertraulichen
Mitteilungen gegeniiber den Aufsichtsbeh6rden anzugeben (Art. 26 Abs. 3
Satz 1 MiFIR). Fir Zwecke der Transaktionskostenanalyse und -optimie-
rung speisen institutionelle Investoren ihre Handelsdaten zwar mitunter
auch in besondere private Datenbanken ein.?® Derartige Daten lassen sich
in der Forschung allerdings in der Regel nur fiir speziellere, handelsbezo-

91 Vgl. Formular F40.2 nach Durchfithrungsverordnung (EU) 451/2021 (CRD Re-
porting ITS); klarstellend zur Vorgingerfassung auch EBA, Single Rulebook
Q&A, QuestionID 2013_93, https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/
qna/view/publicld/2013_93.

92 EZB-Verordnung (EU) 1011/2012.

93 Uberblick bei EZB, Economic Bulletin 2/2015, 73 ff.

94 Abrufbar tber das Statistical Data Warehouse der EZB, https://sdw.ecb.europa.ecu
/browse.do?node=9691130.

95 Verordnung (EU) 600/2014.

96 Zur ANcerno/Abel Noser-Datenbank Hu/Jo/Wang/Xie, J. Corp. Fin. 52 (2018),
143.
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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

gene Fragestellungen fruchtbar machen, nicht hingegen als Beteiligungs-
rohdatenquelle.””

Bis zur Einfihrung des ,know-your-shareholder“-Anspruchs durch das
ARUG I (§ 67d AktG) hatten deutsche Aktiengesellschaften mitunter auch
selbst keine tber die 6ffentlich verfiigbaren Quellen hinausgehende Mog-
lichkeit, aulerhalb der Hauptversammlung zu erfahren, wer ihre institu-
tionellen Anteilseigner sind.”® Dieses Problem traf nicht nur Emittenten
von Inhaberaktien, sondern auch Emittenten von Namensaktien mit nur
formal vollstindigem Aktienregister.”” Nach der aktienrechtlichen Rege-
lung steht die Geltendmachung des Anspruchs im Ermessen der Gesell-
schaft. Nach einer jiingeren Gesetzesinderung im Steuerrecht missen bor-
sennotierte Gesellschaften allerdings ab 2025 die Identitit ihrer Aktionare
jedenfalls einmal jahrlich zum Zeitpunkt des Gewinnverteilungsbeschlus-
ses abfragen und die Informationen an den Fiskus tibermitteln (§§45b
Abs. 9, 52 Abs. 44b EStG).190 Ob die Aktionarsidentifikation auch bei Ver-
wahrungsketten mit drittstaatlichen Intermediaren erfolgreich sein wird!!
und in welchem Umfang Gesellschaften in der Praxis auch im Eigeninter-
esse von dem Anspruch Gebrauch machen werden,'%? ist derzeit noch
nicht abzusehen. Jedenfalls ist keine Veréffentlichung der Informationen
vorgesehen. Vielmehr ergibt sich im Umkehrschluss aus § 67 Abs. 6 AktG,
dass selbst Aktionare gegeniiber der Gesellschaft keinen Anspruch auf Aus-

97 Beispielhaft Gantchev/Jotikasthira, Management Science 64 (2018), 2930, 2933
(Zusammenhang zwischen institutioneller Handelsaktivitit und Hedgefonds-
Aktivismus, fir Beteiligungsdaten dabei Rickgriff auf 13F-Daten laut Thomson
Reuters).

98 Vgl. Noack, NZG 2017, 561, 562; Foerster, AG 2019, 17, 20; BeckOGKAktG/
Cabhn, § 67d Rn. 3.

99 Zetzsche, ZGR 2019, 1, 6 (oft bestiinden zwei Drittel des Registerinhalts aus
dauerhaften Intermedidrseintragungen nach § 67 Abs. 4 Satz § und Platzhalter-
eintragungen nach § 67 Abs. 4 Satz 6 AktG); siehe auch Schiitte, Die Neuregelun-
gen des ARUG 1II zur Aktionirsidentifikation, Informationsiibermittlung und
Rechtsausiibungserleichterung (2021), S. 102 ff.

100 Kritisch dazu Ganzer, AG 2021, 543, 547; Stiegler, AG 2021, R86, R87; skeptisch
auch Bundesrat, Empfehlungen der Ausschiisse, BR-Drs. 50/1/21, S. 16 £.

101 Zetzsche, ZGR 2019, 1, 11 (ob Anspruch in der Verwahrungskette durchsetzbar
ist, kann von Kollisionsrecht des Drittstaats abhingen); mit Zweifeln an der
Durchsetzbarkeit in Drittstaaten auch Noack, NZG 2017, 561, 563. Die formalen
Inhaber laut Verwahrungskette sind zudem nicht zwangslaufig mit den tatsich-
lich relevanten Entscheidungstrigern identisch, da keine Zurechnungsregeln
nach Vorbild des § 34 WpHG bestehen, vgl. Kuntz, AG 2020, 18, 34.

102 Skeptisch Einsele, JZ 2019, 121, 125; den optionalen Charakter betonend auch
RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S. 66.
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B. Sekundirquellen

kunft aber die Identitit ihrer Mitaktionare haben.!® Zweck der Regelung
ist es allein, der Gesellschaft die Kontaktaufnahme zu ihren Aktionaren zu
ermoglichen. 104

Fur Zwecke der vorliegenden Untersuchung gentgt es, die weitgehende
Intransparenz kleinerer institutioneller Beteiligungen jenseits der Publi-
kumsfonds festzustellen und diesen Befund bei der Interpretation der em-
pirischen Auswertungen im Hinterkopf zu behalten.!% Das Reformpoten-
zial der Beteiligungstransparenz soll daher an dieser Stelle nicht umfassend
vertieft werden. Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen
scheint aber zumindest diskussionswiirdig, ob sich fir den deutschen und
europaischen Markt de lege ferenda die Einfihrung eines umfassenderen
Offenlegungssystems fiir institutionelle Beteiligungsverhiltnisse — nament-
lich nach Vorbild der US-amerikanischen 13F-Transparenz — empfiehlt.10¢

B. Sekunddrquellen

Der vorige Abschnitt hat einen Uberblick tber die Primarquellen gegeben,
aus denen sich Beteiligungsinformationen fiir EU- und US-Emittenten ge-
winnen lassen. Gerade soweit auch Beteiligungsdaten auf Fondsebene ana-
lysiert werden sollen, kann ein Beteiligungsdatensatz nur schwer auf Basis
der verfiigbaren Primarquellen selbst erhoben werden. Die finanzékono-
mische Forschung greift daher fiir institutionelle Beteiligungsinformatio-
nen haufig auf spezialisierte Datenbanken als Sekundarquellen zuriick.
Das mihsame Zusammenweben des ,Flickenteppichs“ wird dabei an den

103 Vgl. Einsele, JZ 2019, 121, 123.

104 ErwG 4 ARRL II; Eggers/de Raet, AG 2017, 464, 470 ff. (dort auch zur unter-
schiedlichen Zielrichtung gegeniiber der Stimmrechtstransparenz nach §§ 33 ff.
WpHG); Stiegler, WM 2019, 620, 620.

105 In der Literatur werden die Unterschiede nur selten angesprochen, etwa bei
Schmalz, Antitrust Bulletin 66 (2021), 12, 37 f.; Seitz, Common Ownership im
Wettbewerbsrecht (2020), S.218. Zur Bedeutung der Beteiligungstransparenz
fur die Kapitalmarktpraxis noch knapp unten § 5 A.L3.

106 Rechtsokonomische Untersuchungen zur Beteiligungstransparenz im Aktien-
markt haben sich bislang fast ausschlieflich mit den Meldepflichten fiir Grofs-
beteiligungen befasst; aus der deutschen Literatur etwa Gumpp, ZBB 2020,
103; Brandt, Beteiligungstransparenz bei Finanzinstrumenten (2020), S. 349 ff.;
zur empirischen Kursrelevanz der WpHG-Stimmrechtsmitteilungen Verl/Ru-
ckes/Limbach/Doumet, ZGR 2015, 709. Mit ahnlichem Befund zur US-Literatur
Platt, SSRN 3906360 (2021), 13 mit Fn. 86, einflussreich hier etwa der Beitrag
von Bebchuk/Jackson, Harv. Bus. L. Rev. 2 (2012), 39.
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Datenbankbetreiber ausgelagert. Die vorliegende Untersuchung geht nicht
anders vor. Bereits vor der eigentlichen Auswertung sind dabei einige
wichtige methodische Entscheidungen zu treffen, namentlich im Rahmen
der Auswahl der Datenbank (I) und dem Export und der Aufbereitung der
einschligigen Beteiligungsdaten (II).

I. FactSet-Datenbank

Eine optimale Beteiligungsdatenbank fiir deutsche Emittenten wiirde die
gesamten weltweit 6ffentlich verfiigbaren Daten aus Portfolioiibersichten
von Publikumsfonds berticksichtigen, diese korrekt aggregieren und sie
mit Beteiligungsdaten aus WpHG-Stimmrechtsmitteilungen und ander-
weitigen Offentlich einsehbaren Quellen zusammenfihren. Nicht zuletzt
aufgrund der komplexen und verstreuten Primarquellenlage sollte man
aber nicht erwarten, dass Datenbanken die theoretisch verfiigbaren Beteili-
gungsdaten stets vollstindig und akkurat wiedergeben. Selbst in den USA,
wo die Primérdatensituation aufgrund der 13F-Publizitit deutlich giinsti-
ger ist, haben Forscher erhebliche Unterschiede zwischen einem gingigen
Datenbank-Datensatz und einem von ihnen selbst unter Verwendung der
Primiérquellen zusammengestellten Datensatz dokumentiert.'%”

Zu den gingigsten Beteiligungsdatenbanken, auf die im akademischen
Bereich, im offentlichen Sektor und von Marktteilnehmern zuriickgegrif-
fen wird, gehoren die Datenbanken Orbis (global) und Amadeus (nur
Europa) des Anbieters Bureau van Dijk (Teil der Moody’s-Gruppe),'%® die
Ownership-Datenbank des Anbieters FactSet (ehemals Lionshares),'?” die

107 Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273, Online Appendix B Ab-
schnitt 1; mit Kritik an deren Erhebungsmethode wiederum Awmel-Zadeh/Kas-
perk/Schmalz, ECGI Finance Working Paper No 838/2022.

108 Rickgriff auf die Amadeus-Datenbank etwa bei Faccio/Marchica/Mura, Rev. Fin.
Stud. 24 (2011), 3601, 3607 f.; Gibbon/Schain, DICE Discussion Paper No 340
(2021), 8f.; Verwendung der Orbis-Datenbank etwa bei Franks/Mayer/Wagner,
J. Appl. Corp. Fin. 27 (2015), 27, 29ff; Aminadav/Papaioannou, ]. Fin. 75
(2020), 1191, 1196; Fichtner/Heemskerk, Economy and Society 49 (2020), 493,
501; ferner bei Monopolkommission, Wettbewerb 2018 (2018), Tz. 416 ff. und
Monopolkommission, Wettbewerb 2020 (2020), Tz. 216 fI.; Joint Research Cen-
ter der Europdischen Kommission (JRC), Common shareholding in Europe,
EUR 30312 EN (2020), 36 ff. und Annex A.

109 Vgl. Ferreira/Matos, ]. Fin. Econ. 88 (2008), 499, 502 ff.; Bena/Ferreira/Matos/Pires,
J. Fin. Econ. 126 (2017), 122, 128; Azar/Duro/Kadach/Ormazabal, ]. Fin. Econ.
142 (2021), 674, 678; Uhan/Krueger/Sautner/Starks, ECGI Finance Working Paper
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Datenbank Capital IQ von S&P Global,'!* die Refinitiv-Datenbank (Teil
der Thomson Reuters-Gruppe)'!'! und die Bloomberg-Datenbank.!1?

Auch wenn keine Datenbank ,optimal“ im oben beschriebenen Sinn
ist, lassen sich mit Blick auf Datenverfiigbarkeit, Methodik und Handhab-
barkeit durchaus Unterschiede beobachten. Als Grundlage fir die vorlie-
gende Untersuchung wurde nach Prifung aller genannten Optionen die
Factset-Datenbank ausgewihlt. Diese Datenbank findet auch regelmafSig
in der internationalen finanz6konomischen Forschung zu institutionellen
Investoren Verwendung.!!3 Die historischen Daten gehen bis 1999 zurtick,
wobei die Daten in den ersten Jahren gelegentlich unvollstindig scheinen.
Zu den nitzlichen Eigenschaften der FactSet-Datenbank gehort, dass die
Beteiligungsdaten dort auf drei Konsolidierungsstufen verfigbar sind: auf
Ebene einzelner Fonds (z.B. iShares DAX UCITS ETF (DE)), auf Ebene des
Investors im Sinn des zugehorigen Rechtstrigers (im Beispiel die Verwal-
tungsgesellschaft: BlackRock Asset Management Deutschland GmbH)'4
und auf Ebene der globalen Muttergesellschaften unter Konsolidierung
von Konzernstrukturen (im Beispiel: BlackRock, Inc.).!’S In zusitzlichen

No 661/2020 (2021), 19f.; auch der bei OECD, Owners of the World’s Listed
Companies (2019) genutzte Datensatz beruht in erster Linie auf FactSet-Daten
(a.a.0. 34).

110 Vgl. Azar/Schmalz/Tecu, ]. Fin. 73 (2018), 1513, 1515 f. (allerdings nur fir illus-
trative Tabellen; fiir die Regressionen wurden Thomson Reuters-Daten verwen-
det, a.a.0. 1523 £.). In der Bayer/Monsanto-Fusionskontrollentscheidung nutzte
auch die Europiische Kommission Capital IQ-Daten, Case M.8084 Tz. 208.

111 Vgl. Dobmeier/Lavrova/Schwetzler, SSRN 3443622 (2019), 19f. mit Tabelle 4.2;
Banal-Estaiiol/Boot/Seldeslachts, J. Comp. L. & Econ. 5 (2022), 135, 138 £.; Me:-
er/Schiiller, Corporate Finance 2021, 289, 292; Buller/Braun, Under new ma-
nagement (2021), S. 9 ff.

112 In der Literatur zu institutionellen Investoren in Deutschland werden gelegent-
lich auch die Hoppenstedt-Firmendatenbank oder der Hoppenstedt-Aktienfiih-
rer (Archiv abrufbar unter https://digi.bib.uni-mannheim.de/aktienfihrer)
genutzt, vgl. Schreyogg/Unglaube, AG 2013, 97, 99 mit Fn. 18.

113 Siehe die Nachweise oben Fn. 109; dartiber hinaus etwa Aggarwal/Erel/Ferrei-
ra/Matos, J. Fin. Econ. 100 (2011), 154, 157 ft.; Dyck/Lins/Roth/Wagner, ]. Fin.
Econ. 131 (2019), 693, 696; Dasgupta/Fos/Sautner, Found. Trends Finance 12
(2021), 276, 288 ff.

114 Auf der Konsolidierungsstufe ,Investor” sind auch proprietire Beteiligungen
und intermediatisierte Beteiligungen auferhalb der Publikumsfonds erfasst. In
diesen Fillen stellt die Investorenebene die unterste Konsolidierungsstufe dar,
da sich eine Auflésung in einzelne Fonds oder Portfolios eriibrigt oder jeden-
falls auf Basis offentlich verfiigbarer Informationen nicht méglich ist.

115 Soweit es oberhalb eines Investors auf der Investorenebene keine Gbergeordne-
te Einheit gibt, entspricht die konsolidierte Ebene der Investorenebene. Der
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Spalten lassen sich zudem jeweils nutzliche Zusatzinformationen wie der
Investmentstil des Fonds (im Beispiel: Index) oder dessen Herkunftsstaat
(im Beispiel: Deutschland) ausgeben.

In Bezug auf deutsche Emittenten besteht in FactSet allerdings auch
ein Problem:!'® Wenn eine Investorengruppe eine Stimmrechtsmitteilung
nur auf der Ebene der Muttergesellschaft eingereicht hat und die Daten
zu den Tochtergesellschaften jeweils aus aggregierten Daten auf der Fonds-
ebene stammen, dann berechnet FactSet die Beteiligung auf Ebene der
Muttergesellschaft als Summe der Beteiligungen der Tochtergesellschaften.
Etwaige in den Stimmrechtsmitteilungen enthaltene Informationen tGber
andere Beteiligungen, namentlich solche im Rahmen individueller Finanz-
portfolioverwaltung, gehen verloren. Praktisch bedeutet dies vor allem,
dass die Beteiligungen von BlackRock, Inc. fiir bestimmte Firmenjahre
deutlich niedriger ausfallen als die Werte, die in Stimmrechtsmitteilungen
offengelegt wurden. Werden Beteiligungsstrukturen in ihrer Gesamtheit
analysiert, scheint das Problem verkraftbar, da es nur selten andere Investo-
ren betrifft. Werden nur die Big Three untersucht,!'” kann es jedoch zu
Verzerrungen kommen, falls die BlackRock-Daten nicht korrigiert werden.

II. Beteiligungsdaten

Fir Zwecke der Auswertungen in Abschnitt C wurden Beteiligungsda-
ten aus der FactSet-Datenbank fur alle Konstituenten der Auswahlindizes
DAX, MDAX und SDAX jeweils zum 31.12. der Jahre 2005 bis 2020 ver-
wendet.!!® Fiir erginzende Finanzdaten wie Marktkapitalisierungen wurde

Investor wird in diesen Fillen als sein eigenes ,,Ultimate Parent® behandelt.
Die konsolidierte Ebene umfasst somit alle verfiigbaren Daten, und nicht nur
diejenigen, bei denen auch tatsichlich eine Konsolidierung notig ist.

116 Ein dhnliches Problem stellt sich auch mit Blick auf die Datenbanken Orbis
und Amadeus, da sich diese zu einem erheblichen Teil aus FactSet-Daten spei-
sen.

117 Unten §2 C.I1.4.

118 Die Beteiligungsdaten fir die Jahre 2005 bis 2019 wurden manuell als histo-
rische Beteiligungsiibersichten auf Emittentenebene exportiert, die Daten fiir
das Jahr 2020 als Blockexport fiir die relevanten Emittenten, in beiden Fillen
jeweils auf der nicht konsolidierten Investorenebene und auf der Fondsebene.
Die Daten auf der konsolidierten Investorenebene wurden anhand der Anga-
be des ,,Ultimate Parent* aus den nicht konsolidierten Daten berechnet. Die
Aufbereitung und Auswertung erfolgte mittels selbstgeschriebenen Computer-
codes in der Programmiersprache Python unter Verwendung gingiger Pakete
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ebenfalls auf die FactSet-Datenbank zuriickgegriffen. Die historischen In-
dexzusammensetzungen wurden mithilfe der Bloomberg-Datenbank und
der vom Indexadministrator veroffentlichten Anderungshistorie rekonstru-
iert."" Auch fir inzwischen liquidierte, umgewandelte oder umbenannte
Gesellschaften konnten die historischen Beteiligungstibersichten in aller
Regel in der FactSet-Datenbank gefunden werden. In Zweifelsfillen wurde
hierzu mittels kurzer Internetrecherche das zwischenzeitliche Schicksal
einst gelisteter Gesellschaften in Erfahrung gebracht. Emittenten, die im
Auswahlindex mit Vorzugsaktien vertreten waren, wurden in den entspre-
chenden Jahren in der Auswertung nicht bertcksichtigt, und zwar unab-
hiangig davon, ob auch die Stammaktie zum Borsenhandel zugelassen war.
Ausgeschlossen wurden Firmenjahre, fir die in FactSet Beteiligungsdaten
nur fir weniger als 15 % des Stammaktienkapitals (SAK) vorlagen. Nicht
ausgeschlossen wurden Emittenten in der Rechtsform der KGaA. Ebenfalls
nicht ausgeschlossen wurden auslindische Unternehmen, die Teil deut-
scher Auswahlindizes sind (z.B. Airbus SE). Wahrend das Aktiengesetz auf
diese Emittenten nicht oder nur teilweise Anwendung findet, unterliegen
sie in den meisten Fallen gleichwohl dem Zugriff des europiischen Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrechts.

Zum 31.12.2020 wurden die Daten tber die Auswahlindizes hinaus
auch fur alle Konstituenten des CDAX erhoben.'?® Dieser enthilt alle
deutschen Unternehmen, deren Aktien im geregelten Markt der Frank-
furter Wertpapierborse notieren. Emittenten, die im CDAX sowohl mit
Stamm- als auch mit Vorzugsaktien vertreten sind, wurden nur mit der
Stammaktie beriicksichtigt. Ausgeschlossen wurden von der Analyse wie-
derum samtliche Emittenten, fir die die Datenbank zum 31.12.2020 in
Summe weniger als 15 % des Stammaktienkapitals verzeichnete. Von einer
Beschaffung auch historischer Beteiligungsdaten fir den CDAX wurde
abgesehen. Der hierfir notige Mehraufwand hitte jedenfalls mit Blick
auf die Erkenntnisinteressen der vorliegenden Untersuchung in keinem
Verhiltnis zum Informationsgewinn gestanden. Wie sich bei der Analyse
der Daten fiir das Jahr 2020 zeigen wird, gibt es jenseits der Auswahlin-
dizes nicht viel zu berichten aufler der Beobachtung, dass institutionelle

zur Verarbeitung groferer Datensitze (namentlich pandas, NumPy, Matplotlib,
Seaborn).

119 STOXX, Historical Index Compositions of the Equity- and Strategy Indices
(2021).

120 Zusammensetzung wiederum laut Bloomberg, Identifikation der Konstituenten
in FactSet anhand der ISIN.
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Beteiligungen und insbesondere breit diversifizierte Beteiligungen hier
laut Datenbank keine oder nur noch eine untergeordnete Rolle spielen.
Es bestehen wenig Anhaltspunkte dafiir, dass sich an diesem Befund bei
historischer Betrachtung etwas dndern wirde.

Um dem genannten Problem der FactSet-Datenbank beim Ausweis
der BlackRock-Beteiligungen zu begegnen, wurden folgende Schritte un-
ternommen: Fur die Jahre 2005 bis 2019 wurden die Beteiligungsdaten
auf konsolidierter Ebene (d.h. fir BlackRock, Inc.) mit Daten aus der
Datenbank Capital IQ (Export im Mai 2020) abgeglichen, in der das Prob-
lem nicht besteht. War die in Capital IQ ausgewiesene Beteiligung hoher,
wurde der entsprechende Datenpunkt ersetzt. Fur das Jahr 2020 wurden
die Daten anhand eines Auszugs der Stimmrechtsdatenbank der BaFin
tberprift und ggf. tberschrieben (Komplettexport vom 31.12.2020).

Bei Durchsicht des Datensatzes fiel auf, dass in wenigen, oft dlteren Fir-
menjahren die Summe aller Beteiligungen mehr als 100 % des Stammakti-
enkapitals betrug. Diese Anomalie diirfte in den meisten Fillen dadurch
zu erkliren sein, dass Stimmrechtsmitteilungen in der Datenbank nicht
korrekt reflektiert wurden oder dass bestimmte Beteiligungen aufgrund
mehrfacher Zurechnung zweimal gezihlt wurden. In zwei Fillen war die
Fehlerursache offensichtlich (Doppelzihlung) und wurde manuell korri-
giert. In anderen Fillen, in denen der Wert nur knapp tber 100 % lag,
wurde auf eine Anpassung verzichtet.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iber den Umfang des nach den beschrie-
benen Grundsitzen erhobenen Beteiligungsdatensatzes fiir das Jahr 2020
und im Durchschnitt iber den gesamten Betrachtungszeitraum (2005
bis 2020). Fir das DAX-Jahr 2020 umfasst der Datensatz etwa Beteiligungs-
daten fiir 28 Emittenten (es fehlen die zwei Emittenten mit Vorzugsaktien:
Henkel und Volkswagen). Auf der konsolidierten Investorenebene liegen
dabei Daten fiir 2.232 verschiedene Investoren vor, wobei selbstverstind-
lich nicht alle diese Investoren Beteiligungen an allen Emittenten hielten.
Insgesamt umfasst der Datensatz hier 12.832 einzelne Beteiligungen. Diese
Daten erkliren im Durchschnitt 56,4% des Stammaktienkapitals eines
Emittenten. Auch bei Nutzung einer Datenbank konnen also keinesfalls
Informationen iber alle Aktionare der Gesellschaften berticksichtigt wer-
den. Dartiber, wem die tibrigen Beteiligungen gehoren, die nicht in der
Datenbank erfasst sind, lassen sich naturgemidf kaum belastbare Aussagen
treffen. Die im Vergleich zum DAX hohere Abdeckung im SDAX, MDAX
und CDAX auf der konsolidierten und nicht konsolidierten Investorenebe-
ne ist dadurch zu erkliren, dass dort mehr Emittenten einen Ankeraktio-
nar haben, der eine sehr grofSe (stets meldepflichtige) Beteiligung halt.
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C. Beteiligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

Nachdem geklirt wurde, aus welchen Primérquellen die Beteiligungsdaten
urspringlich stammen und wie der hier verwendete Datensatz im Einzel-
nen zusammengestellt wurde, ist es an der Zeit, die Ergebnisse der eigent-
lichen Auswertung zu besprechen. Diese werden nachfolgend vor allem
in Gestalt von Abbildungen prisentiert, in Verbindung mit qualitativen
und quantitativen Erlduterungen in Textform. Im Einzelnen erfolgt die
Auswertung in drei Schritten: Zunachst werden die Beteiligungsstrukturen
in ihrer Gesamtheit in den Blick genommen, ohne Differenzierung nach
verschiedenen Arten von Investoren (I). Im Fokus stehen sodann die Betei-
ligungen der Vermogensverwalter und hier insbesondere diejenigen der
Indexfonds und der Big Three (II). Abschliefend wird aufgezeigt, wie ein
modelltheoretisch motivierter Ansatz aus der industriebkonomischen For-
schung zur Quantifizierung des Ausmafes indirekter Horizontalverflech-
tungen (Common Ownership) fruchtbar gemacht werden kann (III).

I. Allgemeines zu den Beteiligungsstrukturen

Zu Beginn der empirischen Auswertungen lohnt es sich, auf Basis der Ge-
samtheit der verfigbaren Daten zunichst einige allgemeine Eigenschaften
der Beteiligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt herauszuarbeiten.
Diese Auswertungen legen einerseits das Fundament fiir die weiterfihren-
den Auswertungen zu Vermogensverwaltern und Common Ownership,
indem sie einige wiederkehrende (und spater zu hinterfragende) Analyse-
ansitze einfihren. Zum anderen bieten sie die Gelegenheit, einige rechts-
tatsichliche Beobachtungen zu teilen, die nicht unmittelbar mit der passi-
ven Verwaltung zusammenhangen, auf die aber an verschiedenen Stellen
im weiteren Verlauf der Untersuchung zuriickzukommen sein wird. Kon-
kret werden die Beteiligungsstrukturen im Folgenden unter dem Blickwin-
kel des Verhaltnisses grofferer und kleinerer Beteiligungen (1), des Diver-
sifikationsgrads der Investoren (2) und der Herkunft der Investoren (3)
analysiert.

1. Verhaltnis von groeren und kleineren Beteiligungen

Abbildung 1 visualisiert in einer wasserfall-dhnlichen Darstellung das Ver-
haltnis groferer und kleinerer Beteiligungen innerhalb der einzelnen In-
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dizes und die diesbeztigliche Variation. Hierzu wurden fir jeden Emitten-
ten zunichst alle Beteiligungen auf der konsolidierten Investorenebene
nach ihrer Beteiligungsquote am Stammaktienkapital (% SAK) sortiert.!?!
Diese Sortierung ermoglicht es, fiir jeden Rang n die Verteilung der
Beteiligungshohen des n-grofften Aktionirs tber alle Emittenten eines
Index hinweg zu betrachten. Abbildung 1 zeigt die 10 %-, 50 %- (Median)
und 90 %-Quantile dieser Verteilungen fiir alle Ringe sowie die vollstindi-
ge Verteilung fiir ausgewihlte Ringe.

Die Abbildung illustriert weiterhin, wie stark die Beteiligungsstrukturen
einerseits innerhalb und andererseits zwischen den Indizes variieren. Die
Beteiligungsquote des finfzigstgrofSten Aktiondrs im medianen DAX-Un-
ternehmen betragt beispielsweise ca. 0,1%. Im MDAX sind es nur noch
ca. 0,07%, im SDAX ca. 0,03 %. Zudem werden die Quantilsabstinde
vom DAX zum SDAX hin sehr viel groer. Zuletzt veranschaulicht die
Abbildung den bekannten Umstand, dass eine erhebliche Anzahl borsen-
notierter Unternehmen in Deutschland tber einen groffen Ankeraktionar
mit rechnerischer oder zumindest faktischer Sperrminoritit oder Haupt-
versammlungsmehrheit verfiigt.!?? Jenseits des DAX betrifft dies sogar die
Mehrzahl der Emittenten. Ein genauerer Blick in die Daten zeigt, dass bei
zwei Dritteln der CDAX-Unternehmen die grofSte Beteiligung mindestens
25 % betragt, bei etwa einem Drittel mindestens 50 %. In nur 46 Fillen
betragt die grofite erfasste Beteiligung weniger als 10 %.

121 Soweit hier und im Folgenden von Beteiligungsquoten oder Beteiligungshdhen
die Rede ist, bezichen sich diese Angaben, falls nicht anders gekennzeichnet,
stets auf die prozentuale Beteiligung am Stammaktienkapital. Mittelwerte sol-
cher Quoten geben das arithmetische Mittel fiir die jeweiligen Emittenten obne
Gewichtung nach Marktkapitalisierung an.

122 Dies gilt auch fir Kommanditgesellschaften auf Aktien. Im CDAX-Datensatz
betragt die Beteiligungsquote des grofften Kommanditaktiondrs in 76 % der
Falle mehr als 25 %.

59

(o) ENR


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

§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

Abbildung 1. Aktiondrsstrukturen nach % SAK (2020, konsolidierte Investoren-
ebene)

MDAX

Hohe der n-groBten Beteiligung (%SAK)

1 235 10 20 50100200 500

SDAX

6he der n-groBten Beteiligung (%SAK)

: WA B
H : K3 :
0.002 ; ; e
0.001 A N —
* 0.0005 L
1
0.0002 T

1 235 1020 50100200 500 1 23 5 10 20 50 100200 500
n n

Fir jeden Emittenten wurden alle Beteiligungen auf der konsolidierten Investorenebene
nach ihrer Beteiligungsquote am Stammaktienkapital (% SAK) sortiert. Die durchgezogene
Linie zeigt innerhalb der jeweiligen Emittentenpopulation die mediane Beteiligungsquote
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des n-groten Aktionars. Die gestrichelten Linien zeigen die 10 %- und 90 %-Quantile. Fir
ausgewihlte Werte von n ist die vollstindige Verteilung der Beteiligungsquoten abgebildet.
Bei der Berechnung der Mediane und Quantile wurde fiir alle Ringe unterhalb der kleinsten
im Datensatz enthaltenen Beteiligung jeweils ein Wert von null angesetzt. Wiirden diese
Werte als fehlend behandelt und die Quantile nur tber die verbleibenden Unternehmen
berechnet, wiren die Diagramme stark zerkliftet und nicht mehr sinnvoll interpretierbar.

Abbildung 2 zeigt analog zu Abbildung 1 die Aktionarsstrukturen nach
den Marktwerten der Beteiligungen. Fur die Analyse der Beteiligungs-
strukturen als solcher sind die Beteiligungsquoten in der Regel die rele-
vantere Kennzahl. Bei marktwertgewichteter Betrachtungsweise werden
die Beteiligungsverhiltnisse bei besonders wenigen, sehr grofen Emitten-
ten drastisch Gberbetont. Falls die Verteilung der Marktkapitalisierungen
schief ist und die Beteiligungsstrukturen asymmetrisch ausfallen (beides ist
der Fall), sind von den Marktwerten losgeloste Betrachtungen in der Regel
vorzuziehen. Ein Blick auf die Markewerte ist jedoch niitzlich, um sich
vor Augen zu fithren, dass zumindest im Large-Cap-Bereich Beteiligungen,
die nach der Beteiligungsquote auf den ersten Blick vernachlassigbar klein
scheinen, aus Sicht des Inhabers nicht per se wirtschaftlich bedeutungslos
sind. Die 0,1 %-ige Beteiligung des finfzigstgrofSten Aktionédrs im media-
nen DAX-Emittenten etwa entspricht einem Marktwert von 36,07 Mio.
EUR. Ein Portfolio mit 0,1 %-iger Beteiligung an jedem einzelnen DAX-
Unternehmen (ohne Vorzugsaktien) hitte es auf einen Marktwert von
1,23 Mrd. EUR gebracht. Diese Beobachtung ist wichtig, weil sie zeigt,
dass die Anreize vermeintlich ,kleiner Aktionire zur Mitwirkung in der
Corporate Governance nicht von vornherein unterschitzt werden sollten —
auch fir diese Aktionire kann es um erhebliche Geldsummen gehen.!23

123 Siehe auch noch unten § 3 A.L.4.
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Abbildung 2. Aktiondrsstrukturen nach Marktwerten (2020, konsolidierte In-
vestorenebene)
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Fur jeden Emittenten wurden alle Beteiligungen auf der konsolidierten Investorenebene nach
ihren Marktwerten (Beteiligungsquote X Marktkapitalisierung) sortiert. Die durchgezogene
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Linie zeigt innerhalb der jeweiligen Emittentenpopulation den medianen Marktwert der Be-
teiligung des n-groten Aktionirs. Die gestrichelten Linien zeigen die 10 %- und 90 %-Quan-
tile. Fiir ausgewihlte Werte von n ist die vollstindige Verteilung der Marktwerte abgebildet.
Bei der Berechnung der Mediane und Quantile wurde fiir alle Ringe unterhalb der kleinsten
im Datensatz enthaltenen Beteiligung jeweils ein Wert von null angesetzt. Wiirden diese
Werte als fehlend behandelt und die Quantile nur tber die verbleibenden Unternehmen
berechnet, wiren die Diagramme stark zerkliftet und nicht mehr sinnvoll interpretierbar.

2. Beteiligungen nach Diversifikationsgrad

Die Abbildungen 1 und 2 geben einen tieferen Einblick in die Beteili-
gungsstrukturen auf Ebene der einzelnen Emittenten, enthalten aber keine
Information dartiber, welche und wie viele Investoren Beteiligungen an
mehreren Emittenten hielten. Um dies besser zu veranschaulichen, stellt
Abbildung 3 fir jeden Investor (wiederum auf konsolidierter Basis) im
Datensatz fiir das Jahr 2020 die Anzahl der Beteiligungen dem Median der
entsprechenden Beteiligungshohen gegentber. Die Abbildungen zeigen,
dass in samtlichen Auswahlindizes bestimmte Investoren in nicht unerheb-
lichem Ausmaf§ an allen oder nahezu allen Konstituenten beteiligt sind.
Die CDAX-Abbildung bestatigt die Vermutung, dass es sich dabei in der
Regel auch tber die Indizes hinweg um dieselben Investoren handelt. Die
Prominenz breit diversifizierter Investoren nimmt allerdings vom DAX
zum SDAX hin spurbar ab; jenseits der Auswahlindizes spielen sie prak-
tisch keine Rolle mehr. Zudem nehmen die medianen Beteiligungshohen
fur die besonders breit diversifizierten Investoren ab. Im DAX waren im
Datensatz fiir 141 Investoren Beteiligungen an mindestens 90 % der Index-
konstituenten ausgewiesen, davon 35 Investoren mit einer medianen Betei-
ligung von mindestens 0,1 %. Im MDAX betrugen diese Werte 27 und 17,
im SDAX lediglich 7 und 5. Die Abbildungen verdeutlichen zudem, dass
grofle Ankerbeteiligungen typischerweise die einzige (meldepflichtige) Be-
teiligung des jeweiligen Investors darstellen.
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Abbildung 3. Investoren nach Zahl der Beteiligungen und Median der Betetli-
gungshohen (2020, konsolidierte Investorendaten)
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Jeder Punkt reprisentiert einen Investor des konsolidierten Datensatzes. Auf der horizontalen
Achse ist die Anzahl der Beteiligungen des Investors im jeweiligen Index abgetragen. Auf der
vertikalen Achse ist (mit logarithmischer Skalierung) die mediane H6he dieser Beteiligungen
abgetragen (Emittenten, fiir die keine Beteiligung des jeweiligen Investors verzeichnet war,
blieben bei der Berechnung der Mediane mithin aufen vor). Die Histogramme oben und
rechts illustrieren die Verteilung der Werte in der horizontalen bzw. vertikalen Dimension.

Wie umfangreich oder weniger umfangreich fallen die Beteiligungen der
diversifizierten Investoren in ihrer Gesamtheit aus? Eine Moglichkeit,

dies zu veranschaulichen, ist es, bestimmte Gruppen von Investoren zu
einem ,Block® zusammenzufassen und das Portfolio zu betrachten, das
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sich bei Aggregation aller Beteiligungen innerhalb des Blocks ergibt.!24
Abbildung 4 bildet fiir diesen Zweck vier Gruppen von Investoren, nim-
lich solche mit Beteiligungen an mindestens 90 %, 75 %, 50 % und 25 %
der Konstituenten der betrachteten Indizes. Fir jede Gruppe wurden die
Beteiligungen dieser Investoren fir jeden Emittenten aufsummiert. Die
Boxplot-Diagramme in Abbildung 4 skizzieren die Verteilung der so be-
rechneten Summen.

Diejenigen Investoren, die an mindestens 90 % aller DAX-Konstituenten
beteiligt waren, hielten im Median eine gemeinsame Beteiligung von etwa
31,0 %.!%5 Auffillig ist insoweit nicht nur der relativ geringe Quartilsab-
stand; auch die nur unwesentlichen Unterschiede zwischen dem Portfolio
des 90 %-Blocks und den Portfolios der anderen Blocke verdienen Beach-
tung. Ein Blick in die Daten zeigt, dass etwa drei Viertel der Beteiligung
des 90 %-Blocks im DAX (23,5 %) auf Investoren entfielen, die an allen 28
Gesellschaften beteiligt waren. Abbildung 4 verdeutlicht zudem erneut die
erheblichen Unterschiede in der Bedeutung diversifizierten Aktienkapitals
zwischen dem Large-Cap, Mid-Cap- und Small-Cap-Segment. Im MDAX
fillt die mediane Beteiligung des 90 %-Blocks mit 15,5 % deutlich geringer
als im DAX aus, im SDAX ist sie mit 4,8 % noch einmal bedeutend niedri-
ger. Die Ausreiler im MDAX und im SDAX gehen dabei auf strategische
Beteiligungen von Konzernen zuriick, die auch im Bereich der Vermogens-
verwaltung aktiv sind.'?¢ Die CDAX-Abbildung illustriert erneut, was be-
reits aus Abbildung 3 ersichtlich war: Jenseits der Auswahlindizes lassen
sich praktisch kaum noch weitere diversifizierte Beteiligungen beobachten.
Statt des 50 %-Blocks zeigt die Abbildung hier den 45 %-Block, da zahlrei-

124 Mit dhnlichem Ansatz nunmehr auch Amel-Zadeh/Kasperk/Schmalz, ECGI Fi-
nance Working Paper No 838/2022, 11 und passim (95 %-Schwelle fiir Klassifi-
kation als ,universal owner“); zu den Problemen dieser Vorgehensweise und
anderer ad-hoc-Ansatze noch unten §2 C.III.

125 In mehr als der Hilfte der Hauptversammlungen der DAX-Gesellschaften hit-
ten diese Investoren damit selbst bei vollstindiger Anwesenheit tiber eine kom-
fortable Sperrminoritat verfugt. Im Jahr 2020 lag die tatsichliche durchschnittli-
che Anwesenheit im DAX (ohne die auslandische Linde plc) bei knapp 70 %,
vgl. DAL, Virtuelle Hauptversammlungen (2020), S. 35.

126 Im SDAX ist der Ausreiler durch die Beteiligung der Deutschen Bank an
der DWS bedingt, deren ecigene SDAX-Beteiligungen auf der konsolidierten
Ebene ebenfalls als solche der Deutschen Bank ausgewiesen sind. Im MDAX
handelt es sich um die Beteiligung von Siemens an Siemens Healthineers. Die
tbrigen Beteiligungen der Siemens AG im MDAX sind solche der Siemens
Fonds Invest GmbH, die neben Pensionsgeldern des Siemens-Konzerns auch
Publikumsfonds fiir Privatanleger verwaltet.
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che Gber die Auswahlindizes hinweg diversifizierte Investoren mit ihren
Beteiligungen leicht unterhalb der Hilfte von 325 bleiben.

Abbildung 4. Betetligungen des ,,institutionellen Blocks® nach Diversifikations-
grad (2020, konsolidierte Investorenebene)
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Die im Datensatz verzeichneten Investoren (konsolidierte Ebene) wurden zunachst danach
gefiltert, ob sie im Jahr 2020 im jeweiligen Index an mindestens 90 %, 75 %, 50 % (CDAX:
45 %) bzw. 25 % der Konstituenten Beteiligungen hielten (zur Klarstellung: Investoren, die
zum 90 %-Block gehoren, gehoren dabei stets auch zum 75 %-Block usw.). Fir jede Filterung
wurden die Beteiligungen der Investoren fiir alle im jeweiligen Indexjahr relevanten Emitten-
ten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren die Verteilung der so berechneten Werte. Der
innere Querbalken zeigt den Median an, der Diamant das arithmetische Mittel. Die maximale
Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsabstand.
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Abbildung S. Mittlere Beteiligungen des ,institutionellen Blocks“ nach Di-
verstfikationsgrad im Zeitverlauf (2005-2020, konsolidierte

Investorenebene)
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Die der Abbildung 4 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fiir simtliche Jahre des Be-
trachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittelwert
(in den Boxplots in Abbildung 4: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die Darstellung
fur den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde (§ 2 B.II).

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der wie in Abbildung 4 berechneten
Mittelwerte im Zeitverlauf.!?” Wer hier einen mehr oder weniger deutli-
chen Anstieg tber die letzten 15 Jahre erwartet hat, wird moglicherweise

127 Bei Betrachtung der Mediane statt der Mittelwerte fallen die Trends noch etwas
weniger pragnant aus, qualitativ ergibt sich aber kein wesentlicher Unterschied.
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etwas Uberrascht: Die mittlere Gesamtbeteiligung des stark diversifizierten
Blocks hat sich im DAX tber den Betrachtungszeitraum hinweg nur leicht
verandert. Im MDAX und SDAX lasst sich tiber den Gesamtzeitraum ein
gewisser Aufwirtstrend bei den stark diversifizierten Blocken beobachten.
Kurzfristige Ausschlige sollten dabei nicht iberbewertet werden, da sie
ebenso gut durch Anderungen der Indexzusammensetzungen getrieben
sein konnen wie durch tatsichliche Anderungen der Beteiligungsstruktu-
ren. Abbildung 5 ist wichtig, weil sie zeigt, dass breit gestreute institutio-
nelle Beteiligungen jedenfalls im Large-Cap-Segment keineswegs vollig
neu sind. Wie die weiteren Analysen zeigen werden, hat sich aber durch-
aus die Struktur des diversifizierten Blocks gedndert.

3. Beteiligungsverhaltnisse nach Herkunft

Abbildung 6 und Abbildung 7 folgen der gleichen Herangehensweise
wie Abbildung 4 und Abbildung 5, schlisseln die Investoren allerdings
nicht nach Diversifikationsgrad, sondern nach ihrer Herkunft auf. Hierzu
wurden die Daten auf der nicht konsolidierten Investorenebene einschlief3-
lich der Angaben zum Herkunftsstaat der jeweiligen Investoren verwen-
det (,Country“-Variable in der FactSet-Datenbank). Tochtergesellschaften
globaler Finanzgruppen sind also jeweils ihrem eigenen Herkunftsstaat
zugeordnet, ohne Riicksicht auf den Sitz der globalen Muttergesellschaft.
Die Beteiligungen der BlackRock Asset Management Deutschland GmbH
beispielsweise sind im deutschen Boxplot enthalten. Die Abbildung zeigt,
dass in zahlreichen Gesellschaften die in Deutschland ansissigen Inves-
toren die verhiltnismifig grote Gruppe darstellen, meist gefolgt von
US-amerikanischen Investoren. Investoren aus anderen EU-Mitgliedstaaten
spielen demgegeniiber jedenfalls im Large- und Mid-Cap-Segment eine
geringere Rolle. Im Zeitverlauf lasst sich insgesamt ein gewisser Riicklauf
bei den deutschen Anteilen beobachten, grofStenteils zugunsten der USA.
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Abbildung 6. Beteiligungen nach Herkunft des Investors (2020, nicht konsoli-
dierte Investorenebene)
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Vergleichbar der Herangehensweise aus Abbildung 4 wurden die im Datensatz verzeichneten
Investoren (hier: nicht konsolidierte Ebene) zunichst nach der Angabe zum ,,Country® in der
FactSet-Datenbank gefiltert (zur Klarstellung: dort ist stets das Land angeben, die Oberkatego-
rien ,EU (ex DE, UK)“ und ,Andere” wurden vom Verfasser gebildet). Fiir jede Filterung
wurden die Beteiligungen der Investoren fiir alle im jeweiligen Indexjahr relevanten Emitten-
ten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren die Verteilung der so berechneten Werte. Der
innere Querbalken zeigt den Median an, der Diamant das arithmetische Mittel. Die maximale
Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsabstand.
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Abbildung 7. Mittlere Beteiligungen nach Herkunft des Investors im Zettverlauf
(2005-2020, nicht konsolidierte Investorenebene)
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Die der Abbildung 6 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fiir simtliche Jahre des Be-
trachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittelwert
(in den Boxplots in Abbildung 6: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die Darstellung
fiir den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde (§ 2 B.II).

II. (Passive) Vermogensverwalter

Nachdem der vorige Unterabschnitt einen Blick auf die Beteiligungsstruk-
turen in ihrer Gesamtheit geworfen hat, sollen im Folgenden die Beteili-
gungen in Hinden der Vermogensverwalter genauer analysiert werden.
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Zunichst wird allgemein die Bedeutung von Vermogensverwalter-Beteili-
gungen (1) und deren Herkunft beleuchtet (2), ehe das Augenmerk auf
die Bedeutung von Indexfonds (3) und besonders groffen Vermogensver-
waltern einschlieflich der Big Three (4) gerichtet wird.

1. Rechtstatsichliche Bedeutung von Vermogensverwalter-Beteiligungen

Welche Bedeutung nehmen die Beteiligungen von Vermdgensverwaltern
im Vergleich zu den Beteiligungen anderer Investoren ein? Um diese Fra-
ge zu beantworten, stellt Abbildung 8 die Beteiligungsverhiltnisse zum
31.12.2020 nach Investoren-Typen dar, wiederum basierend auf den nicht
konsolidierten Investorendaten. Dazu wurden die in FactSet ausgewiese-
nen ,Holder Types“ zu Gruppen zusammengefasst. Die Abbildung illus-
triert die auf die jeweiligen Gruppen bei Kombination ihrer Beteiligungen
entfallenden Portfolios, vergleichbar der obigen Darstellung fiir Zwecke
der Analyse des ,diversifizierten Blocks“. Die Abbildung zeigt, dass der
GrofSteil der vom Datensatz erfassten Beteiligungen auf Vermogensver-
walter sowie Unternechmen, Stiftungen und Privatpersonen entfillt. Die
durchweg hohen Beteiligungen der Vermogensverwalter sind dabei durch
die Vielzahl der von groeren und kleineren Fondsbetreibern verwalte-
ten Beteiligungen getrieben, die bei Publikumsfonds auch unterhalb der
Meldeschwellen einer weitreichenden Transparenz unterliegen. Die hohen
Beteiligungen der Unternehmen, Stiftungen und Privatpersonen kommen
demgegeniiber durch jeweils sehr hohe und damit meldepflichtige Beteili-
gungen einzelner Ankeraktionire zustande. Gleiches gilt fiir die mitunter
groflen Beteiligungen, die auf Regierungen und Staatsfonds entfallen: Es
handelt sich hier meist um Grofbeteiligungen von Gebietskorperschaften,
sei es das Land Niedersachsen (Volkswagen) oder die Republik Frankreich
(Airbus). Abbildung 9 zeigt, wie sich die Mittelwerte im Zeitverlauf ent-
wickelt haben. Insoweit lassen sich zwar — wiederum auch bedingt durch
Anderungen der Indexzusammensetzungen — gewisse Fluktuationen beob-
achten. Wesentliche strukturelle Verschiebungen lassen sich aber nicht
feststellen.
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Abbildung 8. Beteiligungen nach Investor-Typ (2020, nicht konsolidierte Inves-

torenebene)
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Vergleichbar der Herangehensweise aus Abbildung 4 wurden die im Datensatz verzeichneten
Investoren (hier: nicht konsolidierte Ebene) zunichst gefiltert, und zwar nach ihrem ,Hol-
der Type“ laut der entsprechenden Angabe in der FactSet-Datenbank. Die Ubersicht unten
schliisselt auf, wie die dort ausgewiesenen Auspriagungen den hier verwendeten Kategorien
zugeordnet wurden. Fir jede Filterung wurden die Beteiligungen der Investoren fir alle im
jeweiligen Indexjahr relevanten Emittenten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren die Vertei-
lung der so berechneten Werte. Der innere Querbalken zeigt den Median an, der Diamant
das arithmetische Mittel. Die maximale Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsabstand.
Ubersicht der Zuordnung zu den Investoren-Typen:

- Vermogensverwalter: Investment Adviser, ,Mutual Fund Manager“, ,Hedge Fund
Manager®, ,Private Banking/Wealth Mgmt“, ,Mutual Fd-Open End“, ,Hedge Fund®,
,Fund of Funds Manager®, ,Fund of Hedge Funds Manager*;

- Andere Finanzinstitutionen:  Insurance Company®, ,Pension Fund®, ,Pension Fund
Manager®, ,,Bank Investment Division®, ,,Broker®;

- Regierungen und Staatsfonds: ,Government®, ,Sovereign Wealth Manager®;

- Unternebmen, Stiftungen, Privatpersonen: ,Public Company®, ,Private Company®,
,Foundation Endowment®, ,Foundation/Endowment Manager®, ,Holding Compa-
ny*, ,Subsidiary®, , Trust/Trustee, ,Non-Profit Organization®, ,Individual“ (da An-
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kerbeteiligungen in Familienhand etc. oft iber Holdingstrukturen gehalten und ent-

sprechend ausgewiesen werden, wurde auf einen gesonderten Ausweis der Kategorie

yIndividual“ verzichtet);

- Sonstige: ,Real Estate Manager®, ,,Operating Division®, ,,Financing Subsidiary/SPE®,

,Family Office®, , Extinct®, ,Emp Stk Ownership Plan®, , Arbitrage*.

Auf die meisten genannten Auspragungen entfallen nur sehr wenige Datenbankein-

trage. Die ,Holder Types“ fiir nicht institutionelle Beteiligungen fallen allgemein

recht heterogen aus.
Eine interessante und wichtige Frage, die sich auf Basis des vorliegenden
Datensatzes nicht beantworten lasst, ist, welche Bedeutung Beteiligungen
in den Hinden der Vermogensverwalter relativ zu anderen institutionellen
Investoren einnehmen. Die Daten suggerieren hier zwar, dass ,andere
Finanzinstitutionen“ keine erhebliche Rolle spielen. Der Schein kénnte
aber trigen, da unterhalb der Meldeschwellen bedingt durch die begrenz-
te Beteiligungstransparenz eben weitgehend nur die Beteiligungen der
Vermogensverwalter Teil des Datensatzes sind. Umgekehrt konnten aber
auch die Beteiligungen der Vermogensverwalter tatsachlich noch hoher
ausfallen, da ihre Beteiligungen jenseits transparenzpflichtiger Publikums-
fonds ebenfalls nicht vollstindig erfasst sind. Auf Basis zusitzlicher Daten,
z.B. der unveréffentlichten Zeitreihen aus den SHS des Eurosystems,'?
lieRen sich hier unter Umstanden noch weitergehende Aussagen treffen.
Der fiir die vorliegende Untersuchung wichtige Befund, dass den Vermo-
gensverwaltern unter den institutionellen Investoren eine zentrale Rolle
zukomm, diirfte durch weiterfithrende Analysen allerdings nicht in Frage
gestellt werden.

128 Oben §2 A.IIL2.
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Abbildung 9. Mittlere Beteiligungen nach Investor-Typ im Zeitverlauf (2005—
2020, nicht konsolidierte Investorenebene)
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Die der Abbildung 8 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fiir simtliche Jahre des Be-
trachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittelwert
(in den Boxplots in Abbildung 8: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die Zeitreihen
fiir den Typ ,Sonstige® wurden zwecks Ubersichtlichkeit der Darstellung ausgelassen. Die
Darstellung fiir den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde
(§2 B.ID).

2. Vermogensverwalter nach Herkunft

Die geographische Herkunft der Vermdgensverwalter-Beteiligungen ist un-
ter zwei miteinander eng zusammenhingen Gesichtspunkten besonders
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interessant. Erstens findet auf das Innenverhiltnis von Vermogensverwal-
tern und Endanlegern in der Regel das Aufsichtsrecht des Herkunftsstaats
des Verwalters Anwendung; dieses auslandische Recht kann daher mittel-
bare Auswirkungen auf die Corporate Governance inlidndischer Portfolio-
gesellschaften entfalten.!? Zweitens haben die Herkunftsstrukeur der Ver-
mogensverwalter-Beteiligungen und das im Herkunftsstaat anwendbare
Aufsichtsrecht wichtige Implikationen fiir die Ausgestaltung des interna-
tionalen Anwendungsbereichs inlindischer Maffnahmen, mit denen tber
die Stellschraube der Mitwirkungsanreize von Vermogensverwaltern die
Corporate Governance inldndischer Gesellschaften gestirkt werden soll.130

Abbildung 10 schlisselt die Beteiligungen der Vermogensverwalter
nach Herkunft auf, indem sie Abbildung 6 speziell fiir den Beteiligungstyp
»Vermogensverwalter” repliziert. Dabei zeigt sich ein deutlich anderes Bild
als bei der aggregierten Betrachtung in Abbildung 6. Im DAX und im
MDAX sind Vermoégensverwalter aus den USA am starksten vertreten und
die Bedeutung der Vermogensverwalter aus anderen EU-Mitgliedstaaten
und dem UK liegt in etwa gleichauf mit denen aus Deutschland. Im Zeit-
verlauf in Abbildung 11 zeigt sich, dass der in Abbildung 7 erkennbare
Anstieg bei den US-Beteiligungen im DAX im Wesentlichen auf Vermo-
gensverwalter entfallt. Ein deutlicher Riickgang bei den Beteiligungen in
Deutschland ansassiger Vermogensverwalter lasst sich nur im DAX beob-
achten.

Diese Beobachtungen zeigen, dass es zu kurz griffe, eine rechtspolitisch
orientierte Diskussion tiber die Rolle von Vermogensverwaltern in der
Corporate Governance deutscher Gesellschaften allein mit Blick auf das
deutsche und europdische Recht und hierzulande beaufsichtigte Vermo-
gensverwalter zu fithren. Vielmehr verdient insbesondere auch das auf US-
Vermdgensverwalter anwendbare Aufsichtsrecht grindliche Beachtung,
und zwar keineswegs nur aus rechtsvergleichendem Interesse.!3!

129 Ausfihrlicher zum anwendbaren US-Recht daher unten § 4 A.
130 Vgl. unten § S A.Il.4 und § 5 C.IV.
131 Dazu unten §4 A.l, §4 A1l
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Abbildung 10. Beteiligungen der Vermogensverwalter nach Herkunft (2020,
nicht konsolidierte Investorenebene)
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Berticksichtigt wurden vorliegend nur die Beteiligungen der Vermdgensverwalter (nicht
konsolidierte Ebene) per der unter Abbildung 8 erlauterten Kategorisierung. Diese Vermo-
gensverwalter wurden weiterhin nach der Angabe zum ,,Country in der FactSet-Datenbank
gefiltert (entsprechend der Herangehensweise in Abbildung 6). Fir jede Filterung wurden
die Beteiligungen der Vermogensverwalter fir alle im jeweiligen Indexjahr relevanten Emit-
tenten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren die Verteilung der so berechneten Werte. Der
innere Querbalken zeigt den Median an, der Diamant das arithmetische Mittel. Die maximale
Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsabstand.
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Abbildung 11. Mittlere Beteiligungen der Vermogensverwalter nach Herkunft
im Zeitverlauf (2005-2020, nicht konsolidierte Investorendaten)
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Die der Abbildung 10 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fiir simtliche Jahre des
Betrachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittel-
wert (in den Boxplots in Abbildung 10: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die
Darstellung fiir den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde
(§2 B.II).

3. Indexfonds

Das Hauptaugenmerk der vorliegenden Untersuchung gilt der passiven
Vermoégensverwaltung. Die vielleicht wichtigste rechtstatsachliche Frage
lautet daher, welcher Anteil der von Vermogensverwaltern gehaltenen
Beteiligungen nach passiver Anlagestrategie verwaltet wird. Hierzu bietet
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sich zunichst ein Blick auf die Beteiligungsdaten auf Fondsebene an.13?
Abbildung 12 illustriert, nach gleichem Schema wie die bisherigen Dar-
stellungen, das Verhiltnis von Indexfonds und anderen Fonds, unter
Ruckgrift auf die Kategorisierung laut FactSet. Im Mittel werden hier-
nach knapp 9,9 % des Aktienkapitals eines DAX-Emittenten von Index-
fonds gehalten,33 im MDAX sind es 6,3 %, im SDAX 2,8 %.

Die Streuung der Beteiligungshohen innerhalb des aggregierten Port-
folios des Indexfonds-Blocks fallt zwar geringer aus als fiir den Block
der anderen Fonds. Sie betrigt aber keineswegs null. Die wichtigste
Erklarung fiir diese unterschiedliche Verbreitung von Indexfonds-Betei-
ligungen innerhalb der Auswahlindizes ist, dass viele Emittenten Kon-
stituenten ganz unterschiedlicher Indizes sind, die von verschiedenen
Indexfonds nachgebildet werden. Einen Extremfall stellt hier der Aus-
reiffer bei 20% im DAX dar. Dieser reprasentiert die Linde plc, die als
Folge der Fusion mit Praxair auch dem S&P 500 angehort.!3* Auch ganz
allgemein lasst sich aber beobachten, dass innerhalb der hier betrachte-
ten Auswahlindizes der GrofSteil der Indexfonds-Beteiligungen gerade
nicht auf Indexfonds auf den jeweiligen Index entfillt. Indexfonds mit
der Buchstabenkombination ,DAX“ im Namen bringen es etwa gerade
einmal auf eine mittlere Gesamtbeteiligung von 1,22% im DAX, wih-
rend sich fir andere Filterbegriffe ebenfalls beachtliche Werte ergeben
(,MSCI EAFE®: 0,85 %, ,STOXX 50“: 0,59 %, ,MSCI Europe“: 0,41 %).

132 Die FactSet-Daten auf der Fondsebene enthalten teilweise auch Beteiligungen
von Pensionsfonds, Staatsfonds und anderen Akteuren, die in der vorliegenden
Analyse anderen Gruppen als den Vermogensverwaltern zugerechnet werden.
Die Fondsdaten wurden daher fiir die nachfolgende Analyse zunachst nach der
Angabe zum ,Holder Type® gefiltert und es wurden nur Fondsdaten mit einer
der folgenden Angaben beriicksichtigt: ,Open-End Fund®, ,Variable Annuity
Fund®, ,,Closed-End Fund®, ,Exchange Traded Fund®, ,Hedge Fund®, , Unit In-
vestment Trust®. Diese Kategorien decken tber 97,5 % aller Entititen auf der
Fondsebene ab, die in dem Datensatz erfasst sind.

133 Winterhalder, Indexfonds in der Corporate Governance (2022), S. 1, 31, 253 mit
Fn. 766 berichtet unter Bezugnahme auf die DIRK/IHS Markit-Auswertungen,
Indexfonds hitten Ende 2019 insgesamt 23,7 % der Aktien im DAX gehal-
ten. Bei diesem Wert dirfte es sich allerdings nicht um die mittlere Beteili-
gungsquote der Indexfonds handeln, sondern den - offenbar nach Marktwerten
gewichteten — Anteil institutioneller Beteiligungen mit indexbasierter Strategie
an der Grundgesamtheit aller in die Auswertung einbezogenen institutionellen
Beteiligungen; vgl. DIRK/IHS Markit, Who owns the German DAX (2020), S. 3,
10.

134 Niher zur Einordnung der deutschen Zahlen im Vergleich zu den USA unten
§ 2 D mit Tabelle 4.
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Neben mehrfachen Indexzugehorigkeiten konnen sich unterschiedliche
Beteiligungsquoten der Indexfonds auch daraus ergeben, dass Indexge-
wichte regelmafSig auf Basis von Streubesitzmarktkapitalisierungen be-
rechnet werden, wahrend die Beteiligungsquoten in Relation zu allen
ausstehenden Aktien angegeben werden.!® Insbesondere in Gesellschaf-
ten mit hohen Blockbeteiligungen fallen die Beteiligungsquoten der
Indexfonds daher haufig niedriger aus. Die Indexgewichtung nach
Marktkapitalisierungen fithrt hingegen nicht schon per se zu unter-
schiedlichen Beteiligungsquoten von Indexfonds, sofern diese die ver-
walteten Mittel ebenfalls auf Basis dieser Gewichte allokieren.!3¢

135 Beispielhaft Deutsche Borse, Guide to the DAX Equity Indices (2021), Ziff. 2.3,
2.4 und 6.1. In der empirischen Forschung fithren derartige Korrekturen biswei-
len zu beachtlichen Problemen, dazu ausfiihrlich unten § 3 C.IV.2.

136 Zur Illustration ein einfaches Beispiel anhand eines Index mit nur zwei Konsti-
tuenten: Emittent A mit einer Marktkapitalisierung von 10 Mrd. EUR und
Emittent B mit einer Marktkapitalisierung von 90 Mrd. EUR. Die Indexgewich-
te nach Marktkapitalisierung betragen 10 % und 90 %. Fur das Tracking dieses
Index misste ein Fonds mit 1 Mrd. EUR Fondsvolumen 100 Mio. EUR in A-Ak-
tien und 900 Mio. EUR in B-Aktien investieren. Der Fonds hilt dann jeweils
1% SAK von A und B.
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Abbildung 12. Beteiligungen nach Fondskategorie (2020, Daten auf Fonds-
ebene)
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Vergleichbar der Herangehensweise aus Abbildung 8 wurden die im Datensatz verzeichneten
Fonds (nach der in Fn. 132 erlauterten Vorab-Filterung) zunichst gefiltert, und zwar nach
ihrem ,Holder Style“ laut der entsprechenden Angabe in der FactSet-Datenbank. Die Uber-
sicht unten schliisselt auf, wie die dort ausgewiesenen Ausprigungen den hier verwendeten
Kategorien zugeordnet wurden. Firr jede Filterung wurden die Beteiligungen der Fonds fiir
alle im jeweiligen Indexjahr relevanten Emittenten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren
die Verteilung der so berechneten Werte. Der innere Querbalken zeigt den Median an, der
Diamant das arithmetische Mittel. Die maximale Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsab-
stand.

Ubersicht der Zuordnung zu den Fondskategorien:

— Index: ,,Index®;
- Non-Index: ,Growth®, ,Aggressive Growth®, ,Value“, ,Deep Value“, ,GARP<,
,Yield;

- n.a.:,-c

Abbildung 13 zeigt die Entwicklung der Mittelwerte aus Abbildung 12
im Zeitverlauf. Dabei zeigt sich Gber den Gesamtzeitraum 2005 bis 2020
ein deutlicher Anstieg der Indexfonds-Beteiligungen, wenngleich der
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Wert in den jiingeren Jahren stagniert oder gar leicht riicklaufig ausfallt.
Die Abbildung verdeutlicht auch, dass fir die Fonds, die nur in den
friheren Jahren des Betrachtungszeitraums Beteiligungen hielten, in
FactSet hiufiger Angaben zur Anlagestrategie fehlen als in jingeren
Jahren. Bei dem beobachteten Anstieg konnte es sich daher auch
schlicht um ein Scheinwachstum handeln: Indexfonds mit Angabe
konnten solche ohne Angabe ersetzt haben. Ein genauerer Blick in die
Daten zeigt aber, dass diese Erklirung wenig plausibel scheint. Index-
fonds sind meist leicht iber den Namen zu identifizieren. Filtert man
z.B. fir das DAX-Jahr 2020 die Beteiligungen, die FactSet als Indexfonds
qualifiziert, danach, ob mindestens einer von sieben typischen Index-
fonds-Begriffen (Index, ETF, World, DAX, MSCI, FTSE, STOXX) im
Namen des Fonds auftaucht, dann betrigt die Gesamtbeteiligung dieser
Fonds im Mittel immer noch 9,55 %. Die gleiche Beobachtung lasst sich
auch fir das DAX-Jahr 2005 machen (1,8 % gegeniiber 1,9 % ungefiltert).
Filtert man hingegen fiir das DAX-Jahr 2005 diejenigen Fonds mit
fehlender Klassifizierung nach den gleichen Begriffen, bringen es diese
im Mittel gerade einmal auf 0,2%. Unter der Primisse, dass sich die
Bezeichnungspraktiken tber die Jahre hinweg nicht gravierend geandert
haben, sprechen diese Zahlen dafiir, den Trend in Abbildung 13 als
sechten® Anstieg und nicht lediglich als Resultat zunehmender Klassifi-
zierungen laut Datenbank zu interpretieren.

Inwieweit sich die im Gesamtzeitraum 2005 bis 2020 zu beobachtende
Entwicklung auch in den nichsten Jahren oder Jahrzehnten fortsetzen
wird, dartiber lasst sich selbstverstindlich nur spekulieren.!3” Makrodko-
nomische Faktoren wie Niedrigzinsen'®® und der demographische Wan-
del,’¥? europaische Bemiihungen zur Vollendung der Kapitalmarktunion
einschlieflich zur Stirkung der ,financial literacy“ von Privatanlegern'4
sowie politische Bestrebungen zur Einfithrung kapitalgedeckter Finan-

137 Bebchuk/Hirst, B. U. L. Rev. 99 (2019), 721, 737 ff. gehen fiir die USA von einem
weiteren starken Anstieg der Indexfonds-Beteiligungen aus und wagen eine gro-
be Extrapolation auf Basis der bisherigen Wachstumsraten.

138 Vgl. ESRB, Macroprudential policy issues arising from low interest rates and
structural changes in the EU financial system (2016), S. 20 (,search for yield®).

139 Vgl. Sdnchez Serrano/Peltonen, ESRB Occasional Paper Series No 17 (2020),
15 ff.,, 38 (Bedeutungsgewinn von defined contributions-Pensionsplinen gegen-
tiber den bislang in der EU vorherrschenden defined benefits-Modellen).

140 Europiische Kommission, Aktionsplan Kapitalmarktunion V.
24.9.2020, COM(2020) 590 final, S.13f. Fiur empirische Untersuchungen des
Zusammenhangs zwischen ,financial literacy* und Diversifikationsverhalten

81

(o) ENR


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

§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

zierungselemente in der gesetzlichen Rentenversicherung!#! konnten
mittelfristig das Interesse an indexbasierten Produkten weiter fordern.
Fur einen weiteren Anstieg der Beteiligungsquoten passiver Verwalter
an inlindischen Gesellschaften kann es ferner gentigen, dass sich der
Trend zur international diversifizierten passiven Kapitalanlage im Aus-
land fortsetzt.

Nicht bei allen Indexfonds handelt es sich um ETFs. Betrachtet man
nur ETFs mit indexbasierter Anlagestrategie, ergibt sich im DAX fir das
Jahr 2020 ein Mittelwert von ca. 6,7 %. Aus rechtspolitischer Sicht in-
teressanter als die Struktur der Fonds ist allerdings wiederum der Her-
kunftsstaat, in dem der Fonds aufgelegt ist. Abbildung 14 schlisselt vor
diesem Hintergrund die Indexfonds-Beteiligungen geographisch auf. Im
Vergleich mit Abbildung 10 (geographische Aufschlisselung der Ver-
mogensverwalter-Beteiligungen) fallt die relative Bedeutung von US-
Fonds gegeniiber deutschen, EU- und UK-Fonds hier noch einmal deut-
lich grofer aus. Im Zeitverlauf in Abbildung 15 zeigt sich, dass sich die
herausgehobene Bedeutung von US-Indexfonds vor allem in den jlnge-
ren Jahren herausgebildet hat. Die ,Fernwirkungen® des US-amerikani-
schen Rechts verdienen daher auch und gerade im Kontext der passiven
Kapitalanlage Beachtung.

siche etwa Miiller/Weber, Schmalenbach Bus. Rev. 62 (2010), 126 (grofere Be-
kanntheit und Popularitit von ETFs und Indexfonds unter Anlegern mit besse-
rer Finanzbildung); von Gaudecker, ]. Fin. 70 (2015), 489, 497 (hohere Verluste
wegen Unterdiversifikation von nicht-beratenen Anlegern mit schwicheren fi-
nanzmathematischen Fihigkeiten); Reinholtz/Fernbach/de Langhe, Management
Science 67 (2021), 7322 (verschiedene Experimente zum genaueren Verstindnis,
weshalb Anleger den Nutzen von Diversifikation unterschitzen); siehe aber
auch Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 6 (,Fund distribution
networks in Europe are dominated by large commercial banks that have shown
little interest in the commercialization of low-cost investments to retail inves-
tors.).
141 SPD/Bindnis 90/Die Griinen/FDP, Koalitionsvertrag (2021), S. 6, 73.
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Abbildung 13. Mittlere Beteiligungen nach Fondskategorie im Zeitverlauf
(2005-2020, Daten auf Fondsebene)
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Die der Abbildung 12 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fiir simtliche Jahre des
Betrachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittel-
wert (in den Boxplots in Abbildung 12: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die
Darstellung fiir den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde
(§2 B.ID).
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Abbildung 14. Indexfonds-Beteiligungen nach Herkunft (2020, Daten auf
Fondsebene)
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Beriicksichtigt wurden vorliegend nur die Beteiligungen der Indexfonds per der unter Abbil-
dung 12 erlduterten Kategorisierung. Diese Indexfonds wurden weiterhin nach der Angabe
zum ,,Country“ in der FactSet-Datenbank gefiltert (entsprechend der Herangehensweise in
Abbildung 6). Fiir jede Filterung wurden die Beteiligungen der Indexfonds fiir alle im jewei-
ligen Indexjahr relevanten Emittenten aufsummiert. Die Boxplots illustrieren die Verteilung
der so berechneten Werte. Der innere Querbalken zeigt den Median an, der Diamant das
arithmetische Mittel. Die maximale Whisker-Lange ist der 1,5-fache Quartilsabstand.
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Abbildung 15. Mittlere Indexfonds-Beteiligungen nach Herkunft im Zeitverlauf
(2005-2020, Daten auf Fondsebene)
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Die der Abbildung 14 zugrundeliegenden Berechnungen wurden fir simtliche Jahre des
Betrachtungszeitraums (2005 bis 2020) wiederholt. Die Zeitreihen zeigen jeweils den Mittel-
wert (in den Boxplots in Abbildung 14: Diamant) der so berechneten Verteilungen. Die
Darstellung fiir den CDAX entfillt, da insoweit auf eine historische Analyse verzichtet wurde
(§2 B.II).

Abbildung 16 ist an Abbildung 3 (Beteiligungen nach Diversifikations-
grad auf Investorenebene) angelehnt. Die Diagramme in Panel A zeigen
Anzahl und Median der Beteiligungen im jeweiligen Index fur jeden
einzelnen Indexfonds. Dabei zeigt sich, dass der Indexfonds-Block auf
eine Vielzahl oft relativ kleiner Beteiligungen einzelner Fonds zuriick-
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zufiihren ist. In den Diagrammen in Panel B sind die einzelnen Index-
fonds auf Ebene der globalen Muttergesellschaft der Verwaltungsgesell-
schaft konsolidiert. Hier stehen Indexfonds-Verwaltern mit gruppenweit
kleineren Beteiligungen zwei Verwalter-Gruppen mit deutlich hoheren
medianen Beteiligungen gegeniiber, nimlich BlackRock und Vanguard.
Im Vergleich mit Abbildung 3 fillt insoweit vor allem der grofere
Abstand der Datenpunkte ,rechts oben“ gegeniiber dem Rest des Feldes
auf. Abbildung 16 illustriert somit die beachtliche Konzentration im
Bereich des passiven Verwaltungsgeschifts. Die Abbildung veranschau-
licht allerdings auch, dass die tibrigen passiven Verwalter in ihrer Sum-
me zumindest im Large- und Mid-Cap-Bereich gegeniber den zwei
grofiten Verwaltern keineswegs ganz zu vernachléssigen sind. Im Median
bringen es die von anderen Gruppen verwalteten Indexfonds in DAX,
MDAX und SDAX auf Gesamtbeteiligungen von 4,1 %, 1,9 % und 0,6 %.
Wichtige Beispiele fiir diese anderen Verwaltergruppen aus dem deut-
schen und europiischen Raum mit nicht ganz unbedeutendem Index-
fonds-Geschaft sind DWS (DAX-Mittel: 0,7 %, nur Indexfonds) sowie
Amundi und Lyxor (jeweils 0,3 %). Abbildung 17 zeigt, wie sich die
historische Entwicklung der mittleren Indexfonds-Beteiligungen auf
BlackRock-, Vanguard- und andere Fonds verteilt. Beachtlich ist hier vor
allem der Bedeutungsgewinn der Vanguard-Fonds in den jingeren Jah-
ren, der sich tber alle Auswahlindizes hinweg beobachten lisst.
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Abbildung 16. Indexfonds-Beteiligungen nach Zahl der Beteiligungen und

Median der Beteiligungshéhen (2020, Daten auf Fondsebene
(Panel A) und konsolidierter Fondsebene (Panel B))
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In Panel A reprisentiert jeder Punkt einen Indexfonds (Daten auf Fondsebene). In Panel B
reprisentiert jeder Punkt einen Indexfondsverwalter; dazu wurden die Beteiligungen der
Indexfonds aus Panel A auf Ebene ihres ,,Ultimate Parent konsolidiert. Wie in Abbildung 3
ist auf der horizontalen Achse die Anzahl der Beteiligungen des Indexfonds bzw. Indexfonds-
verwalters im jeweiligen Index abgetragen und auf der vertikalen Achse (mit logarithmischer
Skalierung) die mediane Hoher dieser Beteiligungen. Die Histogramme oben und rechts
illustrieren die Verteilung der Werte in der horizontalen bzw. vertikalen Dimension.
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Abbildung 17. Mittlere Beteiligungen von BlackRock-, Vanguard- und anderen
Indexfonds im Zeitverlauf (2005-2020, Daten auf Fondsebene)
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Die Abbildung schlisselt die Zeitreihe der mittleren Indexfonds-Beteiligungen aus Abbil-
dung 13 nach BlackRock-, Vanguard- und anderen Indexfonds auf. Hierzu wurden die Fonds
mit Holder Style ,Index“ nach ihrem ,Ultimate Parent* gefiltert (,BlackRock, Inc.“, ,The
Vanguard Group, Inc.%, sonstige). Die Beteiligungen der jeweiligen Fonds wurden wiederum
fur alle im jeweiligen Indexjahr relevanten Emittenten aufsummiert. Die Abbildung zeigt die
Entwicklung der Mittelwerte im Zeitverlauf.
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4. Die ,Groflen ...«

Mit ihren dber alle Auswahlindizes hinweg diversifizierten Beteiligungen
sind BlackRock und Vanguard nicht nur die wichtigsten Indexfonds-Ver-
walter. Sie gehoren auch allgemein zu den wichtigsten institutionellen
Investoren im deutschen Raum. Im Fall von BlackRock tritt neben das
Indexfonds-Geschift dabei auch noch die individuelle Finanzportfoliover-
waltung. Die relative Bedeutung dieses Geschaftszweigs der BlackRock-
Gruppe sollte nicht unterschatzt werden: Zum Jahresende 2020 verwaltete
die Gruppe laut Finanzbericht insgesamt 4,4 Billionen USD an Eigenkapi-
taltiteln, davon entfielen jedoch ,nur® 1,9 Billionen USD auf das iShares
ETF-Segment und weitere 2,0 Billionen USD auf indexbasierte Portfolios,
die fur institutionelle Kunden verwaltet wurden.!#? Bezieht man die tber
die aggregierten Fonds-Beteiligungen hinausgehenden Beteiligungen der
BlackRock-Gruppe mit ein, soweit diese tiber Stimmrechtsmitteilungen
bekannt sind, erhoht sich die mittlere Beteiligung im DAX von 3,1 %
auf 5,6 % und im MDAX von 2,2 % auf 3,0 %. Die Beobachtung aus Ab-
bildung 17, dass der Bedeutungsgewinn der BlackRock-Beteiligungen in
DAX und MDAX vor allem ein Produkt der Jahre zwischen 2005 und 2015
und weniger der jingeren Jahre ist,'# dndert sich bei Einbezug der tiber
die Indexfonds hinausgehenden Beteiligungen laut Stimmrechtsmitteilun-
gen allerdings nicht. Ein Blick in die Stimmrechtsdatenbank der BaFin
zeigt, dass dies auch nicht durch veraltete Meldungen zu erkliren ist.
Wer im Jahr 2013 z.B. 5,01 % gemeldet hat, kann heute zwar theoretisch
schon 9,99 % halten, wenn es zwischenzeitlich auch in Tochtergesellschaf-
ten keine weiteren Schwellenberithrungen gab. In der Praxis werden die
Stimmrechtsmitteilungen der BlackRock-Gruppe aber deutlich haufiger
aktualisiert: Von den 52 Meldungen, die die Stimmrechtsdatenbank zum
31.12.2020 verzeichnete, datierten 42 auf das Jahr 2020, nur zwei auf das
Jahr 2017, keine war alter.

Das Geschift der Vanguard-Gruppe beschrinkt sich, soweit ersichtlich,
auf das Fonds-Geschift. Zumindest liegen insoweit keine Stimmrechtsmit-
teilungen vor, aus denen sich deutlich groflere Stimmrechtsanteile als bei

142 BlackRock, 2020 Annual Report (2021), Form 10-K S. 42 f.

143 BlackRock hat im Jahr 2009 Teile des Vermogensverwaltungsgeschafts von Bar-
clays einschlieflich des iShares-ETF-Segments iibernommen (zu den firmenhis-
torischen Hintergriinden Wigglesworth, Trillions (2021), S. 202 ff.). Die entspre-
chenden Fonds sind in den hier genutzten FactSet-Daten auch in den vorherge-
henden Jahren der BlackRock-Gruppe zugeschlagen.
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Aufsummierung der einzelnen Fonds ergeben. Auch fir Emittenten aus
den USA lasst sich beobachten, dass die aufsummierten Beteiligungen der
Vanguard-Fonds in der Regel den auf Form 13F gemeldeten Beteiligun-
gen entsprechen. Vanguard bedient das institutionelle Klientel offenbar
vielmehr dadurch, dass Kunden mit besonders groflen Anlagesummen zu
verglnstigten Konditionen in traditionelle Indexfonds investieren kénnen
(Giber sog. institutional shares).!44

Im englischsprachigen Raum werden BlackRock und Vanguard zusam-
men mit State Street Global Advisors (SSGA) hiufig als die Big Three
bezeichnet. Der Anteil der von diesen drei Gruppen verwalteten Beteili-
gungen im S&P 500 ist in den vergangenen zwei Jahrzehnten erheblich
und kontinuierlich angestiegen, von zusammen 5,2% im Jahr 1998 auf
20,5 9% im Jahr 2017.4 Hierzulande spielen SSGA-Beteiligungen laut Da-
tensatz allerdings nicht dieselbe prominente Rolle wie in den USA. Bei
einem Ranking aller Investoren (konsolidiert) mit Beteiligungen an allen
DAX-Unternehmen belegt SSGA im Jahr 2020 mit einem Mittelwert von
0,58 % lediglich Rang 9. Nicht auszuschliefen ist allerdings, dass diese
anscheinend weniger prominente Rolle teilweise auf die fehlende Transpa-
renz von Beteiligungen zuriickzufiihren ist, die SSGA im Wege der indi-
viduellen Finanzportfolioverwaltung betreut. Das institutionelle Geschaft
spielt im Fall von SSGA offenbar eine nicht unerhebliche Rolle.'#¢ Auch
ist in Daten fiir US-Emittenten zu beobachten, dass die von SSGA auf
Form 13F mitgeteilten Beteiligungen haufig deutlich hoher ausfallen als
die Summe der Fondsbeteiligungen.

Zu einem gewissen Grad ist jede Gruppierung institutioneller Investo-
ren in die ,Groflen Drei, ,,Aktiven Sechs®,'4”  Problematischen Zwolf«148
oder sonstigen verheiffungsvollen Ganzzahligen eine willkiirliche. Ran-
kings nach unterschiedlichen Kriterien und fiir unterschiedliche Emitten-
tenpopulationen werden nicht selten unterschiedliche Ergebnisse hervor-

144 Siche die Ubersicht bei https://investor.vanguard.com/mutual-funds/share-clas
ses.

145 Bebchuk/Hirst, B. U. L. Rev. 99 (2019), 721, 733 f. mit Abbildung 1.

146 Im Jahresbericht von SSGA sind die auf institutionelle Kunden entfallenden
assets under management (AuM) nicht explizit ausgewiesen, aus dem Gesamt-
zusammenhang ergibt sich aber, dass sich das Geschiftsmodell auf ETFs und die
Finanzportfolioverwaltung fiir institutionelle Kunden konzentriert, vgl. State
Street Corporation, 2020 Annual Report (2021), Form 10-K S. 72 ff.

147 Boone/Gillan/Towner, SSRN 2831550 (2020), 3.

148 Coates, Harvard Public Law Working Paper No 19-07 (2019) (,,The Problem of
Twelve®).
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bringen. Eine genaue Darstellung, wer wann an wie vielen Emittenten
eine wie groffe Beteiligung gehalten hat, mag aus journalistischer Sicht
oder fiir Zwecke spezieller Fallstudien interessant sein. Fiir die wissen-
schaftliche Diskussion hingegen scheinen Statistiken und Abbildungen
vorzugswirdig, die die Gesamtheit der verfiigbaren Beteiligungsdaten be-
rucksichtigen.

Tabelle 2. Ubersicht zur Bedeutung ausgewdblter Investoren

Investor / X 1 3 5 10 25
BlackRock, Inc. 11 47 67 109 154
Government of Norway (NBIM) 2 26 57 126 165
Deutsche Bank AG (DWS) 4 24 47 93 140
The Vanguard Group, Inc. 0 10 46 122 139
Allianz SE 3 17 41 66 107
Dimensional Fund Advisors LP 1 16 38 97 158
Union Asset Management Holding AG 1 10 23 44 76
The Capital Group Cos., Inc. 4 16 18 30 40
Invesco Ltd. 0 9 14 29 62
Dt. Sparkassen- und Giroverband eV 1 4 13 46 117
FMR LLC (Fidelity) 2 8 13 29 45
Sun Life Financial, Inc. (MES) 3 9 12 18 28
Rue la Boetie SAS (Amundi) 0 2 10 30 87
BNP Paribas SA 0 4 7 13 53
FIL Ltd. (Fidelity International) 0 2 3 15 35
State Street Corp. 0 1 2 4 57
UBS Group AG 0 0 1 9 87

Diesen Vorbehalt vorausgeschickt und hauptsachlich zur Illustration der
Kategorisierungsschwierigkeiten zeigt Tabelle 2 abschliefend fiir eine Aus-
wahl wichtiger und bekannter institutioneller Investoren, in wie vielen
Gesellschaften diese jeweils Stand 31.12.2020 CDAX-weit zu den X grof-
ten Aktionaren gehorten. Die BlackRock-Gruppe war beispielsweise in 47
Gesellschaften unter den drei grofften Aktiondren, einschlieflich der elf
Gesellschaften, an denen sie die grofite Beteiligung hielt. Der norwegische
Staatsfonds ist neben BlackRock und Vanguard der wohl wichtigste insti-
tutionelle Investor im deutschen Aktienmarkt. Ob es sinnvoll ist, ihn —
statt SSGA — gemeinsam mit BlackRock und Vanguard zu einer Gruppe
der ,europaischen Groffen Drei“ zusammenzufassen, hingt vom Analyse-
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ziel ab. NBIM verfolgt eine weitgehend passive Anlagestrategie,'# die An-
reizsituation bei einem Staatsfonds kann aber gleichwohl anders gelagert
sein als bei privaten Verwaltern. DWS hat mit Xtrackers ein passives Seg-
ment, viele der groferen Beteiligungen der Gruppe sind aber auch durch
Beteiligungen aktiv verwalteter Fonds getrieben. Capital Group-Fonds hal-
ten teilweise sehr grofe Beteiligungen an einzelnen DAX- und MDAX-Un-
ternehmen, spielen aber in der Breite des deutschen Markts eine geringere
Rolle. Amundi wirkt in der Tabelle unscheinbar, wird in der Finanzpresse
aber regelmafig als der perspektivisch wichtigste europiische Konkurrent
von BlackRock gehandelt.’s® Auch allgemein diversifizieren viele Fonds,
die nicht dezidiert Indexfonds sind, relativ breit, nicht zuletzt aufgrund
rechtlicher Vorgaben zur Reduktion von Klumpenrisiken.!s' Der Uber-
gang vom breit streuenden aktiv gemanagten Fonds zum faktisch passiven

Fonds (im Englischen auch als ,closet index fund“ bezeichnet) verlauft
dabei oft flieBend.!52

III. Gewinngewichtsanalyse
Die vorigen beiden Unterabschnitte haben die Beteiligungsstrukturen in

erster Linie unter Rickgriff auf bestimmte Kategorien zu charakterisieren
versucht (z.B. Ja/Nein-Klassifikation als Indexfonds). Derartige Statistiken

149 Zu den aktiven Elementen (,index enhancements®) der Anlagestrategie NBIM,
Investing in equities (2020), S. 117 ff.

150 Vgl. Flood, Leadership change at Amundi and BlackRock sparks fresh rivalry,
Financial Times (online) v. 14.2.2021, https://www.ft.com/content/ec5b79b1-b9
46-467d-ae1d-748c4b86eacd.

151 Fur OGAW ist Risikostreuung sogar Definitionsmerkmal, siche Art.1 Abs.2
lit. a OGAW-Richtlinie; zudem gelten strenge Portfoliobeschrinkungen, Art. 52
OGAW-Richtlinie.

152 Dokumentiert fiir die USA bei Cremers/Petajisto, Rev. Fin. Stud. 22 (2009), 3329,
3340 fF.; beachtenswert auch die Ergebnisse eines jingeren Arbeitspapiers von
Bjerksund/Doskeland/Sjuve/@rpetveit, SSRN 3635718 (2022) (geht die Aufsicht
gegen als aktive vermarktete Fonds mit hoheren Gebiithren vor, bei denen es
sich de facto um passive Produkte handelt, adaptieren die Fonds tendenziell
aktivere Strategien — und die Anleger erzielen schlechtere Nettorenditen als
zuvor). Zunehmende Verbreitung finden zudem sog. ,enhanced index funds®,
die im Wesentlichen einen Index nachbilden, aber durch einzelne Uber- und
Untergewichtungen gleichwohl Uberrenditen anstreben; aus empirischer Sicht
hierzu Elton/Gruber/de Souza, SSRN 3893695 (2021) (nach Kosten keine statis-
tisch signifikanten Unterschiede in der Performance relativ zum jeweiligen In-
dex).
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sind anschaulich und leicht nachvollziehbar. Zur Beantwortung einfach
gelagerter rechtstatsichlicher Vorfragen wie ,,Wie viele Beteiligungen wer-
den von Indexfonds/Vermogensverwaltern etc. gehalten? reichen sie in
der Regel auch vollig aus. Das Rauschen, das dabei durch den Ruckgriff
auf datenbankseitig bereitgestellte Klassifikationen entsteht, scheint ver-
kraftbar. Schwieriger ist es allerdings, allgemeine Aussagen iiber die Diver-
sifikation der Beteiligungen einer bestimmten Population von Investoren
an einer bestimmten Menge von Emittenten zu treffen. Die Abgrenzung
intuitiv motivierter Kategorien (wie z.B. Investoren mit Beteiligungen an
90% der Emittenten) ist hier stets angreifbar. Zudem lassen derartige
Metriken oft einen erheblichen Teil der Beteiligungsinformationen eines
Datensatzes ungenutzt (im Beispiel z.B. die Verteilung der Beteiligungen
innerhalb des 90 %-Blocks). Weiterhin sind sie in der Regel 6konomisch
kaum sinnvoll interpretierbar.

Um diesen Problemen zu begegnen, greift die jingere wirtschaftswis-
senschaftliche Forschung zur Beschreibung von Beteiligungsstrukturen in-
nerhalb einer Firmenpopulation vermehrt auf anspruchsvollere Metriken
zuriick.’$3 Als wichtiges Maf§ haben sich hier die sog. Gewinngewichte
(»profit weights®) herauskristallisiert, die haufig mit dem griechischen
Buchstaben Kappa (x) bezeichnet werden.!* Diese beschreiben die Anrei-
ze einer Firma f; die von einer anderen Firma g erzielten Gewinne zu
internalisieren. Sie hidngen mafigeblich davon ab, in welchem Umfang
diversifizierte Eigentiimer sowohl an der einen als auch an der anderen Fir-
ma beteiligt sind. Gewinngewichte spielen insbesondere in der Forschung
zu den antikompetitiven Effekten von Common Ownership eine zentrale

153 Fur alternative Ansitze zur Messung von Horizontalverflechtungen siche etwa
Azar, A New Look at Oligopoly (2012), S. 51 ff. und Banal-Estasiol/Newham/Sel-
deslachts, Antitrust Bulletin 66 (2021), 68, 76 ff. (jeweils netzwerktheoretische
Analyse, in der Firmen dann als verbunden gelten, wenn sie einen gemein-
samen Eigentimer mit mehr als x %-iger Beteiligung haben); Anton/Polk, ].
Fin. 69 (2014), 1099, 1104 (Anteil der von gemeinsamen Eigentiimern gehalte-
nen Marktkapitalisierung zweier Firmen); Gilje/Gormley/Levit, J. Fin. Econ. 137
(2020), 152, 155 ff. (anspruchsvolles Modell der Zielfunktion der Firmen, das al-
lerdings keine strategische Interkation zulasst; zu Recht kritisch daher Schmalz,
Antitrust Bulletin 66 (2021), 12, 29); JRC, Common shareholding in Europe,
EUR 30312 EN (2020), Appendix B (ausfiithrliche Besprechung von Methoden
zur Analyse diinnbesetzter Matrizen (sog. sparsity measures) und verschiedener
netzwerktheoretischer Ansatze).

154 Vgl. Schmalz, Antitrust Bulletin 66 (2021), 12, 27.
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Rolle.'s’ Thre Bedeutung als eigenstindiges empirisches Maf$ zur Charakee-
risierung von Beteiligungsstrukturen geht vor allem auf jingere Arbeiten
der Industriebkonomen Matthew Backus, Christopher Conlon und Michael
Sinkinson zurick.!5

Im Folgenden wird das Kappa-Modell in Anlehnung an die Darstellung
von Backus, Conlon und Sinkinson'S’ zunichst formal erlautert (1). Diese
ausfuhrliche Einfihrung bildet zugleich die Grundlage fir die Diskussi-
on der Common Ownership-Theorie im weiteren Verlauf der Untersu-
chung.’¥® Anschliefend wird das Konzept der Gewinngewichte auf den
deutschen Beteiligungsdatensatz angewandt (2).

1. Kappa-Modell

Die Gewinngewichte leiten sich aus einem simplen, einperiodigen Modell
der Zielfunktion einer Firma ab, die mit anderen Firmen interagiert.'>?
Innerhalb dieser Periode erzielt jede Firma einen Gewinn 7y, der antei-
lig an die jeweiligen Eigentiimer ausgekehrt wird. Uber die Hohe des
Gewinns besteht keine Unsicherheit. Im einfachsten Fall, dass eine Firma
f nur einen einzigen Eigentiimer s hat und eine andere Firma g nur einen
einzigen Eigentiimer ¢, wiirde Firma f ihren Gewinn 7y maximieren und
Firma g ihren Gewinn 7.

Eine zentrale Annahme des Modells ist, dass die Handlungen der
Firma f Auswirkungen auf den Gewinn der Firma g haben kdénnen (und
umgekehrt) und dass den Firmen dies bekannt ist. Im Alleineigentums-
Fall spielt dies fur die Zielfunktion der Firmen keine Rolle. Wiren fund g
oligopolistische Wettbewerber, wiirden die Firmen in einem Wettbewerbs-
modell strategisch interagieren, aber jeweils ausschlieflich ihren eigenen

155 Vgl. Schmalz, Ann. Rev. Fin. Econ. 10 (2018), 413, 421 ff. m.w.N.; naher dazu
noch unten § 3 D.

156 Insbesondere Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273; siche aufler-
dem Backus/Conlon/Sinkinson, Economic Studies at Brookings (2019), 4 ff.; Ba-
ckus/Conlon/Sinkinson, NBER Working Paper No 28350 (2021), 12 ff.

157 Backus/Conlon/Sinkinson, AEJ:Micro 13 (2021), 273, 277 ff.

158 Unten §3 D und § 5 C.IIIL.

159 Das Modell setzt nicht voraus, dass die Unternehmungen in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft betrieben werden. Im Folgenden ist neutral von Fir-
men, Unternehmensfithrung und Eigentiimern die Rede, und zwar jeweils im
6konomischen und nicht im formal-juristischen Sinn. Englischsprachige Dar-
stellungen sprechen an dieser Stelle von firm, management und owner.
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Gewinn maximieren. Auch falls die Firmen f und g jeweils mehr als einen
Eigentimer hatten, wiirde sich nichts dndern, solange kein Eigentimer
sowohl an f als auch an g beteiligt wire.

Was aber, wenn sich die Eigentiimerstrukturen tiberlappen, es also min-
destens einen ,,Common Owner“ gibt, der an beiden Firmen beteiligt ist,
und es ggf. weiterhin mehr als zwei Firmen gibt? Das Modell trifft an die-
ser Stelle die Annahme, dass die Unternehmensfithrung die gewichteten
Portfoliointeressen der Firmeneigentimer maximiert.'®® Jeder Eigentiimer
erzielt aus jeder Firma, an der er beteiligt ist, einen anteiligen Gewinn im
Umfang seiner Beteiligung. Die Unternehmensfithrung berticksichtigt in
ihrer Zielfunktion jeweils auch den Gewinn, den die Eigentiimer aus ihren
Beteiligungen an anderen Firmen erzielen. Dabei miissen die Interessen
der verschiedenen Eigentiimer in irgendeiner Form gewichtet werden. In
ihrer allgemeinsten Form lasst sich die Zielfunktion Q; der Firma f hier

formulieren als!6!

Qf = Z stﬁfsnf + Z Z yfsﬂgsng .
Vs

Vs Vg
. . . —
Gewinn der Eigentiimer aus der Gewinn der Eigentiimer aus
betrachteten Firma anderen Firmen

Dabei steht S fiir die Beteiligungsquote des Eigentiimers s an der Firma,
deren Zielfunktion betrachtet wird; fg¢ steht fir die Beteiligungsquote
desselben Eigentiimers an einer anderen Firma g. Der Faktor yy steht fir
das Gewicht, mit dem die Unternehmensfithrung der Firma f die Vermo-
gensinteressen des s berticksichtigt. Eine giangige Annahme ist, dass dieses
Gewicht der Beteiligungsquote entspricht, also yfs = Brg. Durch andere
Spezifikationen von yyg, etwa durch Potenzierung der Beteiligungsquote

(vgs = BFs), lieRe sich modellieren, dass die Unternehmensfiihrung die
Interessen der Eigentimer mit groferen Beteiligungen tiberproportional
stark (& > 1) oder weniger stark (a < 1) berticksichtigt.!?

160 Dieser Ansatz geht zuriick auf ein Arbeitspapier von Rotemberg, MIT Sloan
Working Paper 1554-84 (1984), 8 (siche dazu auch unten Fn. 581).

161 Nach Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273, 278 mit Glei-
chung A2.

162 Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273, 279.
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Die Zielfunktion Q; verhilt sich proportional'®® zu einem leichter in-

terpretierbaren Ausdruck, in dem auch erstmals die hier interessierenden
»Kappas“ erscheinen:

Qf x mp + Z KfgTg, Mit
vg
Koo = ZVS yfsﬁgs
19 ZVS yfsﬁfs.
Dabei reprasentiert ks, das Gewicht, welches dem Gewinn der Firma g in
der Zielfunktion der Firma f relativ zum eigenen Gewinn der Firma f zu-
kommt. Ein Kappa von 0,5 beispielsweise lasst sich so interpretieren, dass
100 EUR mehr Gewinn fir die Firma g einem Vermogenszuwachs von
50 EUR fir die Eigentimer der Firma f entsprechen. Die Zielfunktion der
Firma f verhalt sich proportional zur Summe aus ihrem eigenen Gewinn
und den kappa-gewichteten Gewinnen der anderen Firmen. Im Fall, dass
die Interessengewichtung den Beteiligungsquoten entspricht (yrs = ffs),
ist das Kappa ausschliefSlich eine Funktion dieser Beteiligungsquoten. Es
lasst sich dann auch als Quotient von Skalarprodukten der Beteiligungs-
vektoren!®* ausdriicken:

» =Z\7‘sﬁfsﬁgs =ﬂf’ﬂg
197 SwBk  BrBs

Fir jedes Firmenpaar f und g lassen sich zwei Kappa-Werte berechnen:
Das Gewicht, das Firma f fiir den Gewinn der Firma g ansetzt (xfg) und

das Gewicht, das Firma g fiir den Gewinn der Firma f ansetzt (xgs). Die

Kappas fiir zwei Firmen sind nicht zwangslaufig in beide Richtungen
identisch. Gewinngewichte lassen sich auch dann berechnen, wenn die

163 Fir die notigen Umformungen siehe Backus/Conlon/Sinkinson, AE]J:Micro 13
(2021), 273, 278 mit Gleichung A2.

164 Die Beteiligungsverhaltnisse in einer bestimmten Firmenpopulation zu einem
bestimmten Zeitpunkt konnen als Tabelle (in der Sprache der linearen Algebra:
einer Matrix) mit den Eigentiimern in den Zeilen und den Firmen in den Spal-
ten aufgeschrieben werden. Die Beteiligungsvektoren entsprechen den Spalten
dieser Matrix. Wenn ein Eigentlimer an einer Firma keine Beteiligung hilt,
enthalt die Matrix und entsprechend auch der Vektor einen Null-Eintrag.
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Beteiligungsdaten nicht fiir 100 % der Anteile an allen Firmen vorliegen.
Die nicht bekannten Anteile werden bei der Berechnung der Kappas in
der Literatur typischerweise vollstindig ignoriert. Dahinter steht die An-
nahme, dass die nicht transparenten Beteiligungen eine jeweils vernachlas-
sighare Hohe haben.!65 Fiir Firmen ohne jegliche Uberlappung in den
Eigentiimerstrukturen ist kg = xgr = 0. Bei Firmen mit identischen Be-

teiligungsvektoren ist ko = gy = 1. Entsprechend gewichtet die Firma f
auch ihren eigenen Gewinn mit dem Faktor x ¢ = 1.

Eine interessante Eigenschaft der Gewinngewichte ist, dass sie sich ma-
thematisch in das folgende Produkt zerlegen lassen:!6¢

IHHI,

—2 mit
IHHI;

Krg = COS(Bf'ﬁg) X

1l = 18" = 6.
Vs

Der erste Faktor ist der Cosinus des von den Beteiligungsvektoren im
Raum eingeschlossenen Winkels. Der Cosinus zweier Vektoren ist ein
wichtiges Maf fiir die Ahnlichkeit dieser Vektoren, das auch im Bereich
des Machine Learning zum Einsatz kommt.!'” Im vorliegenden Kontext
misst er die Ahnlichkeit der Eigentimerschaft zweier Firmen. Falls die
Beteiligungsvektoren orthogonal zueinander liegen, ist der Cosinus null.
Dies ist dann der Fall, wenn jeder Eigentimer nur an einer Firma
beteiligt ist. Falls die Beteiligungsvektoren in die gleiche Richtung zei-
gen, betragt der Cosinus eins. Dies ist dann der Fall, wenn das Ver-
haltnis der Beteiligungshohen in beiden Firmen fiir jeden Eigentimer
identisch ist.1® Jenseits dieser Extremfille nimmt der Cosinus der Be-

165 Falls eine Firma f N Eigentimer hat und jeder Eigentiimer einen Anteil von
/N hilt, geht der Nenner in x fgmit steigenden N gegen null.

166 Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273, 279 ff.

167 Etwa fur Zwecke des natural language processing (Ahnlichkeit von Textdoku-
menten) oder fiir Empfehlungssysteme (,Kunden kauften auch...“); vgl. Ama-
triain/Jaimes/Oliver/Pujol, in: Recommender Systems Handbook (2011), S. 41f;
Han/Kamber/Pei, Data Mining (2012), S. 77 £.

168 Die Hohe der Beteiligungen selbst spielt dabei keine Rolle. Sie wirke sich bei
gleicher Gewichtung der Firmen in den Portfolios der Eigentiimer nur auf die
Lange der Beteiligungsvektoren aus, nicht aber auf deren Richtung.
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teiligungsvektoren einen Wert zwischen null und eins ein. Der Wert ist
umso grofier, je dhnlicher die Portfolios der Eigentimer strukturiert
sind. Hohere Diversifizierungsgrade in den Portfolios der Investoren
fihren grundsitzlich zu hoheren Cosinus-Ahnlichkeiten.

Der zweite Faktor misst die relative Konzentration der Eigentimer-
schaft der Firmen. Das Akronym IHHI steht fir Investor-Herfindahl-
Hirschman-Index. Der Herfindahl-Hirschman-Index (HHI) ist ein Kon-
zentrationsmafi, das sich als Summe der quadrierten Werte einer Menge
von Prozentwerten berechnet, deren Summe kleiner oder gleich 100 %
ist.1® Der IHHI wendet das Konzept auf die Eigentiimerstruktur einer
Firma an. Halt ein einziger Eigentiimer alle Anteile, hat der IHHI einen
Wert von 10.000. Gibt es ausschlieflich vernachlissigbar kleine Beteili-
gungen, geht der Wert gegen null. Der zweite Faktor ist umso kleiner,
je konzentrierter die Eigentiimerschaft der betrachteten Firma f im Ver-
haltnis zu der anderen Firma g ausfillt. Er fillt insbesondere dann
niedrig aus, wenn es bei der Firma f eine groffe Ankerbeteiligung gibt,
nicht aber bei der Firma g. Gewinngewichte koénnen auch grofer als
eins sein, wenn die Cosinus-Ahnlichkeit nicht allzu niedrig ausfillt und
die relative Investorkonzentration hoch ist. Die 6konomische Interpre-
tation eines kfg > 1 ist, dass der Gewinn der Firma g fir die Firma f

wertvoller ist als ihr eigener Gewinn.!”°

Tabelle 3 illustriert das Zusammenspiel von Beteiligungsstrukturen,
Kappas, Cosinus-Ahnlichkeiten und Investorkonzentrationen am Beispiel
einer einfachen hypothetischen Beteiligungsmatrix. Die Eintriage in der
Kappa-Matrix im zweiten Teil der Tabelle zeigen jeweils das Gewicht, das
die Firma in der Spalte hinsichtlich des Gewinns der Firma in der Zeile
ansetzt. Interessant sind vor allem die Firmenpaare 1 und 2 sowie 2 und 3.

169 Zur Namensgebung Hirschman, Am. Econ. Rev. 54 (1964), 761.
170 Thomas/Inderst, World Competition 42 (2019), 551, 561 ff. weisen auf die kon-
traintuitive Implikation hin, dass bei einem x g > leine Fusion der Firmen im

Modell zu einer Verringerung der Internalisierungsanreize fiihren wiirde. Ein

—_— Herds THHI, THHI |~
Kkfg > limpliziert allerdings, dass xgf <1, da THHLS = THT, und

Cos(,Bf, ﬁg) = cos(ﬁg, ﬁf). Das Gewinngewicht kann also vor der Fusion nur
fir eine der beiden Firma tiber eins liegen. In diesem Fall wird es fiir die andere
Firma durch die Fusion auf eins ansteigen.
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Tabelle 3. Beispiel zu Gewinngewichten, Cosinus-Abnlichkeiten und relativen

IHHIs
Firma 1 Firma 2 Firma 3
. Eigentimer 1 100 % 50%
Beteiligungs-
quoten Eigentimer 2 15% 15%
Eigentiimer 3 15% 20 %
Firma 1 1 1,69 0
Kappas Firma 2 0,5 1 0,84
Firma 3 0 0,18 1
Firma 1 1 0,92 0
Cosinus- .
. . . Firma 2 0,92 1 0,39
Ahnlichkeiten )
Firma 3 0 0,39 1
Firma 1 1 1,84 4,00
Relative .
F 2 0,54 1 2,17
IHHIs wrma
Firma 3 0,25 0,46 1

Aus Sicht der Firma 2 ist der Gewinn der Firma 1 wertvoller als ihr
eigener Gewinn, da der Gewinn der Firma 1 von Eigentiimer 1 in voller
Hohe internalisiert wird. Eigentimer 1 profitiert hingegen nur halftig vom
Gewinn der Firma 2. Dort ist er aber ebenfalls der grofite Anteilseigner,
sodass Firma 2 verhaltnismafig grofSes Gewicht auf seine Interessen legt.
Die Cosinus-Ahnlichkeit der Beteiligungsvektoren der Firmen 1 und 2
ist hoch, da deren Richtung bei beiden Firmen mafSgeblich durch Eigen-
timer 1 bestimmt wird. Das Gewicht, das Firma 2 fiir den Gewinn der
Firma 3 ansetzt, ist hingegen relativ niedrig. Dies liegt einerseits an der
im Vergleich zum Firmenpaar 1 und 2 geringeren Ahnlichkeit der Beteili-
gungsvektoren: Der mit Abstand grofte Eigentimer der Firma 2 ist nicht
an Firma 3 beteiligt. Andererseits ist die Eigentimerstruktur der Firma 2
deutlich konzentrierter, sodass die Interessen der Eigentiimer 2 und 3 we-
niger stark als die des Eigentiimers 1 gewichtet werden. In Firma 3 kommt
den Interessen der Eigentiimer 2 und 3 hingegen ein hohes Gewicht zu, da
es keinen weiteren grofleren Eigentiimer gibt. Aufgrund dieser geringen
Konzentration ist das Gewicht, das Firma 3 fir den Gewinn der Firma 2
ansetzt, relativ groff. Fur die Vermogenslage der Eigentiimer 2 und 3 spielt
es nahezu keine Rolle, ob die Gewinne in Firma 2 oder 3 anfallen. Auf-
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grund der Ubergewichtung der Firma 3 im Portfolio des Eigentiimers 3 ist
das Gewinngewicht hier allerdings kleiner als eins.

Das Kappa-Modell trifft stark vereinfachende Annahmen, die ganz of-
fensichtlich nicht der Realitit entsprechen. Insbesondere die ad-hoc-An-
nahme, dass die Unternehmensfithrung unter Common Ownership die ge-
wichteten Portfoliointeressen ihrer Eigentimer maximiert, ist unter Cor-
porate Governance-Gesichtspunkten hochst diskussionswiirdig — hierauf
wird spéter ausfiihrlich zurtickzukommen sein.!”! Von der rechtsokono-
mischen und rechtspolitischen Uberzeugungskraft des Kappa-Modells zu
unterscheiden ist aber sein Wert fiir die rechtstatsichliche Bestandsaufnah-
me, also die blofSe Beschreibung von Beteiligungsstrukturen. Gerade weil
das Modell relativ simpel ist und mit groffziigigen Annahmen arbeitet,
konnen die Gewinngewichte mit recht geringem Aufwand allein aus den
Beteiligungsdaten berechnet werden. Die Kappas zu betrachten, bedeutet
dabei nicht, zu unterstellen, dass Emittenten tatsichlich im modellierten
Ausmafl gegenseitig Gewinne internalisieren. Es handelt sich vielmehr
um einen — nicht notwendigerweise den einzigen oder ,richtigen®72 —
Weg, die im Beteiligungsdatensatz enthaltenen Informationen tber indi-
rekte horizontale Verflechtungen in einer interpretierbaren Kennzahl zu-
sammenzufassen und dadurch ein tiefergehendes Verstindnis fir die Betei-
ligungsstrukturen und ihre Entwicklung im Zeitverlauf zu erlangen.

2. Gewinngewichte im deutschen Aktienmarke

Die Histogramme in Abbildung 18 zeigen die Verteilung der Gewinnge-
wichte fiir alle Emittentenpaare (zwei Gewinngewichte pro Paar, ohne In-
Sich-Paare) innerhalb der jeweiligen Indizes zum 31.12.2020. Kappas gro-
Ber als eins wurden zur tbersichtlicheren Darstellung auf einen Wert von
eins herabgesetzt.!”? Fiir die Berechnungen wurden die Beteiligungsdaten
auf der konsolidierten Investorenebene genutzt. Auffillig ist zunichst, dass
in allen Indizes fir zahlreiche Firmenpaare — schon im SDAX sogar die
Mehrzahl — die Kappas nahe bei null liegen. Auch mit Blick auf die Ge-

171 Unten §3 D.Iund §3 D.IL.

172 Schmalz, Antitrust Bulletin 66 (2021), 12, 27.

173 Bei der Berechnung der Kappas und Cosinus-Ahnlichkeiten wurde auf
Fragmente des von Backus, Conlon und Sinkinson Dbereitgestellten Re-
plikationscodes zurtickgegriffen, abrufbar unter //github.com/chrisconlon/
CommonOwnerReplicat//github.com/chrisconlon/CommonOwnerReplicat
ion.
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winngewichte sind zudem wieder deutliche Unterschiede zwischen den
Auswahlindizes zu erkennen. Betrigt der Mittelwert (Median) im DAX
0,37 (0,34), sind es im MDAX lediglich 0,10 (0,03) und im SDAX 0,04
(0,01). Gewinngewichte in der Grofenordnung 0,3 sind bei Normalskalie-
rung in den Histogrammen fiir den SDAX und den CDAX praktisch un-
sichtbar. Betrachtet man innerhalb der jeweiligen Indizes nur die Emitten-
ten, bei denen der grofte Aktionar weniger als 25 % hilt, steigen die Mit-
telwerte deutlich: im DAX auf 0,53, im MDAX auf 0,23 und im SDAX auf
0,11. Diese Zahlen illustrieren erneut, dass es angesichts der heterogenen
Aktionarsstrukturen in Deutschland selbst mit fortgeschritteneren Metho-
den schwierig ist, allgemeingltige Aussagen uber die Beteiligungsstruktu-
ren zu treffen.

Abbildung 18. Verteilung der Gewinngewichte innerhalb der Indizes (2020,
konsolidierte Investorenebene)

DAX (n=756) MDAX (n=3306)
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& 1000
@
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Die Histogramme zeigen die Verteilung der Gewinngewichte auf Basis der Beteiligungsdaten
fur das Jahr 2020 (konsolidierte Ebene) fiir alle Firmenpaare innerhalb des jeweiligen Index
(in beide Richtungen). Kappas grofer als eins wurden zwecks iibersichtlicherer Darstellung
auf einen Wert von eins herabgesetzt. Die Eigengewinngewichte bei In-Sich-Paaren (xff = 1)
wurden nicht berticksichtigt.
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Abbildung 19 zeigt die mittleren Kappas im Zeitverlauf jeweils fiir alle
Emittenten und nur fir Emittenten ohne groffen Ankeraktionar (mit
mehr als 25 %-iger Beteiligung). In allen Fallen ist seit dem Jahr 2005
ein gewisser Aufwartstrend zu erkennen, wobei die Zeitreihen — auch
bedingt durch Verinderungen der Indexzusammensetzungen — teilweise
recht volatil ausfallen. Die Abbildungen zeigen insgesamt, dass das Aus-
maf§ von Common Ownership im deutschen Aktienmarkt, gemessen an
firmenpaarweisen Gewinngewichten, in den vergangenen 15 Jahren zuge-
nommen hat. Am deutlichsten hat sich das Niveau der Gewinngewichte
im Vergleich zu 2005 im Large-Cap-Segment verschoben, wobei das Aus-
maf$ der Verschiebung leicht hinter dem zuriickbleibt, was Backus, Conlon
und Sinkinson tber einen ahnlichen Zeitraum hinweg fiir den S&P 500
beobachtet haben.'”* Zumindest im Small-Cap-Segment ist das Niveau
aber nach wie vor vergleichsweise niedrig.

Abbildung 19. Mittlere Gewinngewichte im Zeitverlauf (2005-2020, konsoli-
dierte Investorenebene)

Alle Emittenten Emittenten ohne >25%-Beteiligung
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Die Zeitreihen zeigen die Entwicklung der mittleren Gewinngewichte im jeweiligen Index.
Im rechten Diagramm wurde die Untersuchungspopulation auf diejenigen Emittenten be-
schrinkt, bei denen im jeweiligen Jahr kein Investor eine Beteiligung von mehr als 25 % hielt.
Wie in Abbildung 18 wurden die Eigengewinngewichte bei In-Sich-Paaren (xf¢ = 1) nicht
berticksichtigt.

174 Backus/Conlon/Sinkinson, AE]:Micro 13 (2021), 273, 276 mit Abbildung 1. Siehe
auch noch unten §2 D mit Tabelle 4; siche auch Amel-Zadebh/Kasperk/Schmalz,
ECGI Finance Working Paper No 838/2022, 14 f. mit Abbildung 4.
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Wie passt der Anstieg der Kappa-Werte zu der Beobachtung aus Abbildung S,
dass sich die kombinierte Beteiligung des stark diversifizierten Blocks von
institutionellen Investoren tiber die Jahre hinweg kaum veriandert hat? Eine
Antwortauf diese Frage gibt die oben erliuterte Zerlegung des Kappa-Mafes.
Abbildung 20 zeigt fir die jeweiligen Indizes die Entwicklung der Cosinus-
Ahnlichkeiten sowie der relativen Investorkonzentrationen (jeweils Mittel-
wert Uber alle Emittentenpaare). Dabei zeigt sich, dass der Anstieg der
Kappas jeweils maflgeblich auf einen Aufwirtstrend bei den Cosinus-Ahn-
lichkeiten zurtickzufiithren ist.1”’ Die Struktur des Aktionariats der einzelnen
Emittenten wird also zunehmend dhnlicher. Die mittlere relative Investor-
konzentration ist Giber den Betrachtungszeitraum hingegen in etwa stabil
geblieben.

Die Intuition hinter der durch die Zeitreihen beschriebenen Entwick-
lung lasst sich anhand eines stilisierten Beispiels illustrieren.'’¢ Angenom-
men, zwei Emittenten 1 und 2 haben zu den Zeitpunkten t=0 und t=1
jeweils zwei Investoren.!”” Investor 1 hilt in t=0 an Emittent 1 eine Betei-
ligung von 1% und an Emittent 2 eine Beteiligung von 3 %, wihrend
Investor 2 spiegelbildlich 3 % und 1 % hilt. Das tbrige Stammaktienkapi-
tal entfillt auf infinitesimalen Streubesitz. In t=1 hilt nun Investor 1 an
beiden Emittenten 3 % und Investor 2 jeweils 1 %. Das kombinierte Port-
folio der beiden Investoren ist in t=0 und t=1 gleich, zusammengenommen
halten sie jeweils 4 %. Weder die absoluten Investorkonzentrationen noch
das relative Verhaltnis dieser Konzentrationen haben sich geindert, in
den Beteiligungsvektoren der Emittenten steht jeweils ein Investor mit
3 %-iger und einer mit 1%-iger Beteiligung. Die Cosinus-Ahnlichkeiten
haben sich hingegen erhdht. Geometrisch gesprochen ist der von den
Beteiligungsvektoren eingeschlossene Winkel kleiner geworden, wie in
Abbildung 21 skizziert. Er betrdgt nun genau null. Unter Annahme der
Kappa-Zielfunktion erhéhen sich dadurch die Anreize zur Internalisierung
der Gewinne der jeweils anderen Gesellschaft deutlich. Dies liegt daran,

175 In diesem Zusammenhang ist auch zu beachten, dass sich eine absolute Ande-
rung der Cosinus-Ahnlichkeit deutlich stirker auf die berechneten Kappas aus-
wirkt als eine absolut ebenso grofe Anderung der relativen Investorkonzentra-
tionen. Entscheidend ist jeweils die Entwicklung relativ zum Vorniveau.

176 Zur Klarstellung: Die Entwicklung, die sich in den Beteiligungsdaten zeigt, ist
weit weniger extrem als in dem stilisierten Beispiel. Das Beispiel soll lediglich
illustrieren, wie die Ergebnisse des vorliegenden Unterabschnitts konzeptionell
zu den Ergebnissen der vorigen Unterabschnitte passen.

177 Es spielt fiir Zwecke des Beispiels keine Rolle, ob die Investoren in t=0 und t=1
dieselben sind.
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dass im Zeitpunkt t=0 der Investor 1 Gewinne des Emittenten 2 bevorzugt,
wihrend Investor 2 Gewinne des Emittenten 1 bevorzugt. Im Zeitpunkt
t=1 sind sowohl Investor 1 als auch Investor 2 indifferent, bei welchem
Emittenten die Gewinne anfallen.

Abbildung 20. Mittlere Cosinus-Ahnlichkeiten und relative Investorkonzentra-
tionen im Zeitverlauf (2005-2020, konsolidierte Investorenebe-

ne)
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Die Zeitreihen zeigen die Entwicklung der mittleren Cosinus-Ahnlichkeiten (oben) und
mittleren relativen Investorkonzentrationen (IHHIs) (unten) im jeweiligen Index. Im rechten
Diagramm wurde die Untersuchungspopulation auf diejenigen Emittenten beschrinkt, bei
denen im jeweiligen Jahr kein Investor eine Beteiligung von mehr als 25 % hielt. In-Sich-Paa-
re (x ff= 1) wurden nicht berticksichtigt.
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Abbildung 21. lustration zur Anderung der Cosinus-Abhnlichkeiten
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Die Diagramme zeigen die Beteiligungsvektoren der Emittenten 1 und 2 aus dem im Text
beschriebenen Beispiel. Im linken Diagramm (t=0) zeigen die Beteiligungsvektoren in un-
terschiedliche Richtungen. Der von ihnen eingeschlossene Winkel ist positiv. Im rechten
Diagramm sind die Beteiligungsvektoren fiir beide Emittenten identisch. Sie liegen daher
aufeinander; der von ihnen eingeschlossene Winkel betragt null.

Abbildung 22 zeigt abschlieend, wie stark die fiir den DAX berechne-
ten Gewinngewichte im Zeitverlauf von den Beteiligungen der Index-
fonds abhingen. Zu diesem Zweck wurden die Kappas erneut auf Basis
einer kontrafaktischen Beteiligungsmatrix unter Ausschluss aller Index-
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fonds-Beteiligungen berechnet.’”® Der in Abbildung 19 beobachtete An-
stieg der mittleren Kappas geht dabei zuriick, verschwindet aber nicht
vollstaindig. Die Differenz zwischen tatsichlichen und hypothetischen
Gewinngewichten fillt im Median deutlich groer aus als im Mittel.
Dies zeigt, dass die Kappas in ihrer Gesamtheit von den Indexfonds-
Beteiligungen abhangen und nicht nur in den besonders hohen Werten.
Zu beachten ist weiterhin, dass die durchschnittlichen Gewinngewichte
auch bei der kontrafaktischen Berechnungsweise keineswegs bei null
liegen. Zurickzufihren ist dies auf die mehr oder weniger stark diver-
sifizierten Beteiligungen anderer Investoren. Abbildung 22 zeigt somit
einerseits, dass der Bedeutungsgewinn der indexbasierten Geldanlage
zweifellos einen Beitrag zur indirekten Horizontalverflechtung borsen-
notierter Gesellschaften leistet. Common Ownership hingt aber umge-
kehrt auch nicht untrennbar mit der passiven Geldanlage zusammen.
Nicht ganz unerhebliche Gewinngewichte kénnen sich auch infolge
weniger strikter Diversifikation ergeben. Insoweit ist die Verbreitung
gewisser indirekter Verflechtungen auch keineswegs ein vollig neues
Phinomen.!”?

178 Inspiriert durch die Analysen von Backus/Conlon/Sinkinson, AEJ:Micro 13
(2021), 273, 296 f. mit Abbildung 12, die die Abhingigkeit der Gewinngewichte
von BlackRock- und Vanguard-Beteiligungen untersuchen; zu den Auswirkun-
gen einer hypothetischen ,Aufspaltung” der groffen passiven Verwalter noch
unten § 5 C.IIIL

179 Siehe auch die Analyse bei Backus/Conlon/Sinkinson, AEJ:Micro 13 (2021), 273,
289f. (,contrasts what appears to be the developing narrative that common
ownership is largely a function of rising investor concentration particularly
among the Big Three®).
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Abbildung 22. DAX-Gewinngewichte mit und ohne Indexfonds-Beteiligungen
(2005-2020, konsolidierte Investorenebene)
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Die Zeitreihen ,Mittelwert, mit Indexfonds entsprechen den Zeitreihen aus Abbildung 19.
Die Zeitreihen ,Median, mit Indexfonds“ beruhen auf denselben Daten, zeigen aber statt
der Entwicklung der Mittelwerte zum Vergleich die Entwicklung der Mediane. Fir die
Zeitreihen ,ohne Indexfonds“ wurden die Kappas auf Basis eines kontrafaktischen Beteili-
gungsdatensatzes berechnet. Hierzu wurden zunichst fir jedes Jahr die konsolidierten In-
dexfonds-Beteiligungen wie fiir Abbildung 16 Panel B berechnet. Diese wurden sodann in
den Beteiligungsdaten auf der konsolidierten Investorenebene von den dort verzeichneten
Beteiligungshohen der einschlagigen Verwalter in Abzug gebracht.

D. Internationaler Vergleich

Nachdem Abschnitt C ausfithrlich die Beteiligungsstrukturen im deut-
schen Aktienmarkt unter die Lupe genommen hat, soll zum Abschluss
eine internationale Perspektive eingenommen werden. Da die rechtspoli-
tische Leitfrage der Untersuchung bislang vornehmlich im US-amerikani-
schen Raum unter dem Eindruck der dortigen Marktverhaltnisse diskutiert
wird, ist es insbesondere wichtig, die fur den deutschen Markt gefunde-
nen Rechtstatsachen ins Verhaltnis zu denjenigen fiir die USA zu setzen.
Daneben soll bei dieser Gelegenheit auch ein kurzer Blick auf die Beteili-
gungsverhiltnisse im europdischen Raum geworfen werden. Die europii-
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sche Perspektive darf insbesondere deshalb nicht aus den Augen verloren
werden, weil das nationale Recht in den relevanten Bereichen weitgehend
durch das supranationale Recht determiniert wird.

Statt alle Abbildungen aus Abschnitt C fiir weitere Indizes zu replizie-
ren, fasst Tabelle 4 die Ergebnisse der Datenauswertung zum 31.12.2020 in
einer Ubersicht der wichtigsten Metriken zusammen und stellt ihnen zum
Vergleich die entsprechenden Zahlen fiir die US-amerikanischen Indizes
S&P 500 (SP500), Russell 1000 (R1000) und Russell 2000 (R2000) sowie
die europdischen Auswahlindizes EuroStoxx 50 (ES50) und Stoxx Euro-
pe 600 (SE600) gegeniiber. Der S&P 500 bildet das Large-Cap-Segment ab
und ist nach mittlerer und medianer Marktkapitalisierung — ungeachtet
der extremen Werte am oberen Ende (Apple, Amazon, Tesla etc.) — in etwa
mit dem DAX vergleichbar. Der Russell 1000 enthalt grob gesprochen die
tausend grofften US-Aktienemittenten und bildet sowohl das Large- als
auch weite Teile des Mid-Cap-Segments ab. Der Russell 2000 enthalt die
nach Marktkapitalisierung nachsten 2000 grofSten Emittenten und bildet
damit einen Grofteil des tibrigen Aktienmarktes ab.'8 Der EuroStoxx 50
enthalt die 50 grofSten Emittenten der Eurozone, der Stoxx Europe 600 die
600 grofiten Emittenten im europdischen Raum (einschlieflich UK und
Schweiz und einschlieflich der Konstituenten des EuroStoxx 50).

Die Beteiligungsdaten stammen wie im vorigen Abschnitt aus der
FactSet-Datenbank. Auslindische Emittenten mit Dual- oder Multi-Class-
Strukturen und deutsche Emittenten, die in europaischen Indizes mit
Vorzugsaktien vertreten sind, wurden ausgeschlossen.!8! Eventuell hohe-
re BlackRock-Beteiligungen im europaischen Raum wurden manuell un-
ter Rickgriff auf die BaFin-Stimmrechtsdatenbank, die Bloomberg-Daten-
bank, Jahresabschlisse und offentliche Register recherchiert.'$? Fur die
US-Indizes wurde auf diese Ubung verzichtet, da die 13F-Formulare der
BlackRock-Gruppe nicht auf konsolidierter Ebene, sondern auf Ebene der
auch in FactSet verzeichneten Tochtergesellschaften veroffentlicht werden.
Die Indexzusammensetzungen zum 31.12.2020 stammen fiir die Russell-

180 Ausfiihrlich zur Konstruktion der Russell-Indizes und ihrer Bedeutung fiir die
empirische Forschung unten § 3 C.IV.2.

181 Der Ausschluss erfolgte auf Basis des Namens des Wertpapiers laut FactSet,
wenn dieser die Zeichenfolgen ,,Class “ oder ,, Pref* enthielt.

182 Fir einzelne Firmenjahre war die Anzahl der von BlackRock, Inc. laut Bloom-
berg gehaltenen Aktien — vor allem im Vergleich zu Vorperioden — ungewohn-
lich hoch. Samtliche Beteiligungen tiber 8 % wurden daher aufgrund manueller
Recherche verifiziert und ggf. korrigiert. Manuell recherchiert wurden ferner
aus anderen Griinden fehlende Werte.
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Indizes aus der Bloomberg-Datenbank (Identifikation in FactSet mittels
ISIN) und im Ubrigen aus der FactSet-Datenbank.

Auffillig ist zunichst, dass die mittlere Summe der in der Datenbank
verzeichneten Beteiligungen (& Y%SAK) fiir US-Emittenten trotz der ge-
ringeren Verbreitung grofSer Ankerbeteiligungen deutlich hoher ist als fiir
deutsche und europiische Emittenten. Diese hohe Abdeckung konnte teil-
weise auf Mehrfachzihlungen zuriickzufithren sein, die in der 13F-Trans-
parenz angelegt sind. In nicht wenigen Fillen — im Fall des Russell 2000
sogar bei rund 20% der Emittenten — betriagt die Summe der erfassten
Beteiligungen auch mehr als 100 9.8 Bei Durchsicht der Daten schien
nicht ohne Weiteres offensichtlich, auf welche Eintrige dieses Phinomen
zurtickzufithren ist, was die These der Mehrfachzihlungen unterstiitzt.
Trotz der strukturellen Unterschiede in der Beteiligungstransparenz diirf-
ten die Unterschiede zu den deutschen und europdischen Zahlen aber
auch keineswegs ausschlieSlich durch Doppelzihlungen zu erkliren sein:
So zeigen sich selbst bei der Summe der Fondsbeteiligungen deutliche Un-
terschiede. Die diesen Daten zugrundeliegenden Transparenzvorschriften
sind aber grundsitzlich dieselben. Zudem scheint hier auch die Gefahr
von Mehrfachzihlungen deutlich geringer.

Bei den einzelnen Metriken zeigt sich, dass die fiir den DAX und den
MDAX berechneten Werte im Grofen und Ganzen denen fiir den breite-
ren europdischen Markt dhneln. So liegt die mittlere Beteiligungsquote
von Indexfonds im EuroStoxx 50 mit 9,4% in etwa auf DAX-Niveau
(9,9 %), auch die mittleren Gewinngewichte befinden sich in einer dhnli-
chen Groflenordnung (0,33 versus 0,37). Fir den Stoxx Europe 600 lassen
sich leicht hohere Werte als fiir den MDAX beobachten. Dies ist einerseits
darauf zuriickzufiithren, dass der Stoxx Europe 600 auch das Large-Cap-Seg-
ment umfasst, und andererseits darauf, dass der Stoxx Europe 600 auch
UK-Emittenten umfasst, bei denen Ankerbeteiligungen eine geringere
Rolle spielen als im kontentaleuropiischen Raum. Im Lichte dieser Ver-
gleichswerte spricht wenig dagegen, die rechtspolitische Diskussion tber
den Umgang mit den passiven Verwaltern auf der europaischen Ebene zu
fihren und etwaige Reformempfehlungen mit Blick auf das supranationa-

183 Auf eine Sonderbehandlung oder einen Ausschluss der entsprechenden Emit-
tenten wurde verzichtet. Zum einen lag die Y%SAK in den meisten Fillen
nur knapp tber 100 %. Zum anderen zeigte eine gesonderte Berechnung, dass
sich die in Tabelle 4 angegebenen Werte fiir den Russell 2000 nur geringfiigig
indern, wenn z.B. die Beteiligungen an Emittenten mit Y%SAK > 100 % so
herunterskaliert werden, dass die Summe genau 100 % ergibt.
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le Recht zu formulieren. Jedenfalls kann solchen Vorschligen schwerlich
entgegengehalten werden, dass sie nur durch partikulare rechtstatsichliche
Beobachtungen in einem einzigen Mitgliedstaat veranlasst waren.

Ganz gravierende Unterschiede zeigen sich hingegen im Vergleich mit
den USA. Im Large-Cap-Segment fallen praktisch alle Metriken zur Mes-
sung passiven und diversifizierten Beteiligungsbesitzes deutlich hoher aus,
von den Beteiligungen des 90 %-Blocks tber die Beteiligungsquote der
Indexfonds tber die Bedeutung der Big Three hin zu den Kappas. Die
mittlere Beteiligungsquote der Indexfonds fallt fiir den S&P 500 mit etwa
20,8 % mehr als doppelt so hoch aus wie im DAX. Bei den Kappas springt
auch die unterschiedliche Verteilung ins Auge: Gewinngewichte nahe null
kommen im S&P 500 praktisch nicht vor, das 10 %-Perzentil ist mit einem
Wert 0,37 grofler als der Median im DAX mit einem Wert von 0,34.
Die Unterschiede bei den Kappas sind teilweise, aber keineswegs vollstin-
dig, durch die geringere Verbreitung von Ankerbeteiligungen getrieben.
Einschrinkend sollte insoweit aber beachtet werden, dass es sich bei den
hier auflen vor gelassenen Emittenten mit Dual Class-Strukturen meist
ebenfalls um kontrollierte Gesellschaften handelt.

Mindestens ebenso beachtlich wie die Unterschiede im Large-Cap-Be-
reich sind diejenigen im Mid- und Small-Cap-Bereich. Das Gefille in den
Beteiligungsstrukturen féllt hier in den USA deutlich flacher aus als in
Deutschland und Europa. Passiv verwaltete Beteiligungen durchziehen na-
hezu den gesamten US-amerikanischen Aktienmarkt. Die Beteiligungen
der Big Three sind hier ebenfalls duflerst umfangreich. Die mittlere Betei-
ligungsquote der Indexfonds im Russell 2000, der von der Marktkapitali-
sierung der Konstituenten her in etwa mit dem SDAX vergleichbar ist,
fallt mit 17,1 % immer noch drastisch hoher aus als bei allen deutschen
und europdischen Indizes und bleibt nur unwesentlich hinter derjenigen
fir den S&P 500 zuriick. Bei den Kappas lassen sich grolere Unterschie-
de vom S&P 500 hin zum Russell 2000 beobachten, insbesondere bei
Auferachtlassung der Indexfonds-Beteiligungen. Die absoluten Kappas auf
Basis der vollstindigen Beteiligungsmatrix liegen hier aber immer noch
auf DAX-Niveau.

Aufmerksamkeit verdient weiterhin die Asymmetrie, die sich bei der
Herkunft der Vermdgensverwalter- und Indexfonds-Beteiligungen beob-
achten lasst. US-amerikanische Beteiligungen im deutschen und europi-
ischen Markt spielen eine deutlich grolere Rolle als umgekehrt. Besonders
drastisch fallt diese Asymmetrie gerade bei den Indexfonds aus: Wahrend
hierzulande etwa die Halfte der von diesen Fonds gehaltenen Beteiligun-
gen auf US-Fonds entfillt, handelt es sich in den US-Indizes ganz tiberwie-
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gend um ,heimische® Beteiligungen, wobei die aus US-Sicht auslandischen
Beteiligungen tiberwiegend auf das UK und nicht auf die EU entfallen.

Tabelle 4 illustriert somit anhand zahlreicher Beispiele, dass Berichte
tiber Beteiligungsverhaltnisse und -dynamiken in den USA nicht unbese-
hen fiir den Rest der Welt generalisiert werden dirfen. Dies gilt nicht nur
mit Blick auf die wohlbekannten Unterschiede bei der Verbreitung von
Ankerbeteiligungen, sondern auch fir die Struktur des institutionellen
Aktionariats (einschlieflich der relativen Bedeutung passiver Vermogens-
verwalter), fir die Bedeutung grenziiberschreitender Beteiligungen und
fir die Extrapolierbarkeit der Beteiligungsstrukturen im Leitindex auf den
Rest des Marktes. Zu einem gewissen Grad diirften die aus Tabelle 4
ersichtlichen Differenzen zwar auch durch die unterschiedlichen Beteili-
gungstransparenzbestimmungen getrieben sein, die zu einer Verzerrung
in gegenldufige Richtungen fihren: Mangels 13F-Transparenz fallen be-
stimmte institutionelle Beteiligungen in Deutschland und der EU unter
das Radar, umgekehrt fithrt die 13F-Transparenz offenbar bisweilen zu
Doppelt- und Mehrfachzahlungen. Jedenfalls die mittlere Beteiligungsquo-
te der Indexfonds dirfte sich aber als weitgehend robust gegeniiber diesem
Einwand erweisen. Gerade hier fallen die Unterschiede indes besonders
gravierend aus, vor allem, wenn man tber den Leitindex hinausblickt.
Im Lichte dieser Beobachtungen liegt auf der Hand, dass den Auswirkun-
gen des Bedeutungsgewinns der passiven Kapitalanlage auf die Corporate
Governance jedenfalls nach gegenwirtigem Stand hierzulande nicht diesel-
be rechtspolitische Brisanz zukommt wie in den USA. Mit entsprechender
Zurtickhaltung sollten daher auch die besonders weitreichenden Reform-
ideen aus dem US-amerikanischen Diskurs rezipiert werden.!84

184 Dazu noch unten § 5 C.
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E. Zusammenfassung zu § 2

Ziel des Kapitels war es, mittels eigener rechtstatsichlicher Auswertun-
gen in Erfahrung zu bringen, inwiefern sich der Bedeutungsgewinn der
passiven Kapitalanlage in den Beteiligungsstrukturen borsennotierter Ge-
sellschaften niederschligt. Schwerpunktmifig wurde der deutsche Akti-
enmarkt betrachtet. Die Ergebnisse wurden aber auch ins Verhiltnis zu
entsprechenden Auswertungen fiir die USA und den europiischen Raum
gesetzt.

Zunichst wurden die Primér- und Sekundarquellen ergriindet, aus de-
nen sich Beteiligungsdaten fiir Publikumsgesellschaften speisen lassen.
Dabei hat sich gezeigt, dass umfangreiche Datensatze fir die Aktionirs-
strukturen borsennotierter Gesellschaften aus einem Flickenteppich unter-
schiedlicher inldndischer und auslindischer Offenlegungen rekonstruiert
werden missen. Sowohl in der europiischen Union als auch in den USA
missen Publikumsfonds in regelmifigen Abstinden ihren gesamten Port-
foliobestand offenlegen. Diese Offenlegungen stellen die praktisch wich-
tigste Primirquelle institutioneller Beteiligungsdaten fir deutsche und
europdische Emittenten dar. Sie werden erginzt durch die wertpapierhan-
delsrechtlichen Stimmrechtsmitteilungen und freiwillige Portfoliooffenle-
gungen wie etwa die des norwegischen Staatsfonds. Andere institutionelle
Beteiligungen als diejenigen der Publikumsfonds sind unterhalb der Mel-
deschwellen weitgehend intransparent. Hierzu rechnen insbesondere die
Beteiligungen, die Vermdgensverwalter fiir andere institutionelle Investo-
ren im Wege der individuellen Finanzportfolioverwaltung verwalten.

In den USA gibt es mit der 13F-Transparenz seit Gber 40 Jahren eine
weitere, praktisch duflerst bedeutsame Primirquelle fiir Beteiligungsdaten.
Auf dem Form 13F missen grofere institutionelle Investoren vierteljahr-
lich nahezu ihre gesamten Beteiligungen an US-Emittenten offenlegen,
unabhingig davon, ob sie die Aktien auf eigene Rechnung halten oder
fiur fremde Rechnung verwalten. Eine vergleichbare Verpflichtung gibt
es weder im deutschen noch im europaischen Recht. Auch in den USA
leidet die institutionelle Beteiligungstransparenz aber an gewissen Proble-
men. Aufgrund des weiten Anwendungsbereichs kann es innerhalb des
13F-Rahmenwerks zu Mehrfachzihlungen kommen, die sich ex post kaum
herausrechnen lassen. Weiterhin scheinen die prinzipienartigen Zurech-
nungsregeln etwas unscharf und die hoheitlichen Durchsetzungsmechanis-
men eher schwach.

Praktisch wird die Beteiligungsstrukturanalyse weiter dadurch verkom-
pliziert, dass hierzu Tausende von Datenpunkten aus verschiedenartigen
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Quellen zusammengetragen werden miussen. Statt auf die Primarquellen
greifen Forscher regelmifig auf professionelle Datenbanken als Sekundar-
quellen zuriick. Diese Datenbanken geben den theoretisch 6ffentlich ver-
fugbaren Informationsstand nicht notwendigerweise vollstindig und feh-
lerfrei wieder. Dadurch kann es zu zusétzlichen Messfehlern kommen. Die
vorliegende Analyse nutzt hauptsichlich die Ownership-Datenbank des
Anbieters FactSet. Diese findet auch in der internationalen empirischen
Finanzmarktforschung regelmafig Verwendung.

Die Auswertung der Beteiligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt
von 2005 bis 2020 auf Basis der FactSet-Datenbank zeigte, dass diversi-
fizierte Beteiligungen institutioneller Investoren — insbesondere in den
Hinden der Vermogensverwalter — schon zu Beginn des Betrachtungszeit-
raums eine wichtige Rolle in der Aktionarslandschaft gespielt haben. Diese
kommt ihnen auch noch heute zu. Strukturelle Verschiebungen lassen
sich vor allem innerhalb des institutionellen Blocks beobachten. So haben
im Betrachtungszeitraum namentlich die Beteiligungen der Indexfonds zu-
genommen. Bei den DAX-Gesellschaften hielten solche Fonds Ende 2020
im Mittel knapp 10 % des Stammaktienkapitals. Diese Entwicklungen ge-
hen einher mit einem Bedeutungszuwachs der passiven Vermogensverwal-
ter und einer Zunahme auslindischer, insbesondere US-amerikanischer
Beteiligungen. Der US-Anteil ist gerade innerhalb der Indexfonds-Beteili-
gungen besonders hoch, im Mittel betrigt er hier mehr als 50 %.

Die zunehmende Bedeutung von Indexfonds spiegelt sich auch in einem
Anstieg der mittleren Gewinngewichte (Kappas) wider. Dabei handelt es
sich um ein modelltheoretisch motiviertes Maf§ zur Messung der indirek-
ten Verflechtung von Firmen iber gemeinsame Eigentimer. Das Modell
unterstellt, dass Firmen nicht ihren eigenen Gewinn, sondern das beteili-
gungsgewichtete Portfoliointeresse ihrer jeweiligen Eigentimer maximie-
ren (Kappa-Zielfunktion). Das Kappa quantifiziert dann die Anreize einer
Firma f, die Gewinne einer anderen Firma g zu internalisieren. Im DAX
lag das mittlere Kappa laut Datensatz im Jahr 2020 bei 0,37. Fur das
mittlere (direktionale) Firmenpaar hatte der Gewinn der Firma g in der
Kappa-Modellwelt fiir die Firma f damit den 0,37-fachen Wert wie ihr eige-
ner. Auf die begrenzte Leistungsfahigkeit des Kappa-Modells fiir andere
als rein deskriptive Zwecke wird unten im Rahmen der Diskussion der
antikompetitiven Effekte von Common Ownership niher einzugehen sein
(§ 3 D.II).

Es verhilt sich laut den hier analysierten Daten aber keineswegs so,
dass passive Verwalter oder institutionelle Investoren im Kollektiv jedes
einzelne Unternehmen im deutschen Aktienmarkt kontrollieren. Die Ver-
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breitung diversifizierter institutioneller Beteiligungen nimmt drastisch ab,
wenn man Uber das Large-Cap-Segment hinausschaut. Im MDAX betrug
die mittlere aggregierte Beteiligungsquote der Indexfonds Ende 2020 et-
wa 6% und das mittlere Kappa 0,1, im SDAX waren es noch etwa 3 %
und 0,04. Zudem stehen dem institutionellen Block jenseits des DAX in
mehr Unternehmen grofe Ankeraktionire gegeniiber. Gerade im MDAX
und SDAX uberwiegen daher auch Kappas nahe null. Jenseits der Aus-
wahlindizes spielen Indexfonds und andere institutionelle Investoren mit
transparenten Beteiligungen keine nennenswerte Rolle.

Der internationale Vergleich zeigte schliefSlich, dass die Beteiligungsver-
haltnisse im DAX und im MDAX in etwa den mittleren Verhiltnissen
im europaischen Raum entsprechen. Im Vergleich zu den USA bestehen
allerdings gravierende Unterschiede, und zwar vor allem, wenn man tber
das Large-Cap-Segment hinausblickt. Im Russell 2000, dessen mittlere
Marktkapitalisierung in etwa derjenigen des SDAX entspricht, lag die mitt-
lere Beteiligungsquote der Indexfonds mit etwa 17,1 % nur knapp unter
derjenigen fir den S&P 500 (20,8 %). Das mittlere Gewinngewicht im
Russell 2000 lag in etwa auf DAX-Niveau (0,35 gegeniiber 0,37, S&P 500:
0,67). Auch die Beteiligungen der Big Three — BlackRock, Vanguard und
State Street — fallen in den USA deutlich grofer aus. Die Unterschiede in
den Beteiligungsstrukturen spiegeln sich dabei nicht nur im Mittelwert,
sondern auch in der Verteilung der Gewinngewichte wider: Kappas klei-
ner 0,05 lieen sich im S&P 500 nur bei weniger als 0,6 % der Firmenpaare
beobachten (DAX: 19,0 %). Hinzu kommt eine wichtige Asymmetrie in
der geographischen Herkunft institutioneller und vor allem passiv verwal-
teter Beteiligungen: Vermogensverwalter-Beteiligungen an US-Gesellschaf-
ten sind tberwiegend heimische Beteiligungen, wihrend das institutionel-
le Aktionariat deutscher und europdischer Gesellschaften international
heterogener ausfillt. US-Verwalter spielen dabei eine prominente Rolle,
einschlieflich bei den Indexfonds.
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In der kapitalmarkttheoretischen Modellwelt 4 la Markowitz sind Wertpa-
piere rein abstrakte Anspriiche auf zukinftige Zahlungen, die durch die
erwarteten ,,payoffs“ und deren Varianz beschrieben werden.!3S Investoren
haben keinerlei Moglichkeit, nach Eintritt in eine Finanztransaktion Ein-
fluss auf Rendite und Risiko zu nehmen. Zudem konnen Investoren zwar
ex ante Erwartungen iber die Korrelationen der zukiinftigen Zahlungs-
strome bilden: In Szenarien, in denen die Wertpapiere der Firma A hohe
Zahlungen versprechen, wird Firma B tendenziell weniger erfolgreich
sein, und so weiter. Die Investoren kénnen aber ex post nicht auf diese
Korrelationen Einfluss nehmen. Erst recht nicht hingen die erwarteten
Zahlungen davon ab, dass die finanzierten Firmen in irgendeiner Form
miteinander interagieren und dadurch die Portfoliorendite der Wertpa-
pierinhaber, moéglicherweise zulasten aufSenstehender Dritter, verbessern.
In der praktischen Welt der Aktienmarkte liegen die Dinge komplizier-
ter: Zahlungsstrome hangen nicht nur von ex ante gebildeten Erwartun-
gen der Investoren ab, sondern auch von ex post zu treffenden Entschei-
dungen der Unternehmensfithrungen. Die Geschiftsentscheidungen der
Unternehmensfithrung der einen Gesellschaft konnen dabei auch Auswir-
kungen auf die Zahlungsstrome anderer Gesellschaften im Portfolio ihrer
Aktionare haben. Besonders offensichtlich ist dies, wenn zwei Gesellschaf-
ten miteinander im Produktmarktwettbewerb stehen. Aktien verbriefen
zudem nicht nur Vermogensrechte, sondern auch ein Biindel von Kon-
trollrechten, mittels derer die Aktionare Einfluss auf die Geschicke der
Gesellschaft nehmen kénnen. Weiterhin investieren zahlreiche Endanleger
nicht direkt am Aktienmarkt, sondern greifen auf Vermogensverwalter
und andere Intermediare zurtick: Wirtschaftliche Berechtigung und Verfii-
gungsmacht tber die Kontrollrechte fallen dabei regelmafig auseinander.
Wie eingangs dargelegt, gehort es keinesfalls zur Essenz der ,,passiven®
Kapitalanlage, dass sich Anleger bzw. ihre Intermediare von vornherein
nicht fiir diese Komplikationen zu interessieren brauchen. Die indexbasier-
te Geldanlage ist zuvorderst eine Strategie zur kostengtinstigen Umsetzung
einer optimal diversifizierten Kapitalallokation. Corporate Governance

185 Fir eine konzise Darstellung der Grundlagen der modernen Kapitalmarkttheo-
rie Cochrane, Asset Pricing (2005), S. 3 ff.
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und Intermediation, Common Ownership und Wettbewerb sind Phéno-
mene, die von vornherein jenseits der Modellwelt liegen, aus der sich
die Idee der passiven Anlagestrategie speist. Es griffe daher zu kurz,
passive Verwalter ohne weiteres als notwendigerweise vollig passive Ak-
tionare abzustempeln, die allenfalls insoweit die Aufmerksamkeit der Un-
ternehmensrechtsforschung verdienen, als sie stimmberechtigtes Aktienka-
pital ,blockieren” und dadurch bestimmte Mechanismen der Corporate
Governance schwiachen konnten. Dieses ,Blockade-Problem® stellt sich
allein mit Blick auf diejenigen Mechanismen, die ein Abweichen von der
strikt indexnachbildenden Strategie erfordern wiirden. '8¢

Die Einsicht, dass ,passive Verwalter® prinzipiell auch ,aktive Aktiona-
re“ sein konnten, gibt nicht zuletzt in Kombination mit dem rechtstat-
sachlich beobachteten Bedeutungsgewinn solcher Verwalter in den Beteili-
gungsstrukturen (§2 ) Anlass, ihre Rolle in der Corporate Governance der
Portfoliogesellschaften genauer zu untersuchen. Das vorliegende Kapitel
widmet sich diesem Themenkomplex unter 6konomischen Gesichtspunk-
ten. Dabei geht es nicht darum, die Bedeutung der Aktionarsmitwirkung
von Grund auf zu dberdenken. Ziel ist es vielmehr, die spezifischen
Anreizprobleme bei der Aktionarsmitwirkung durch passive Vermogens-
verwalter herauszuarbeiten, insbesondere im Vergleich zu aktiven Verwal-
tern.

Bekanntlich sind die Anreize der Aktionire, in der Corporate
Governance mitzuwirken, hochst suboptimal, da die Uberwachung der
Unternehmensfithrung fiir die Aktionire ein kollektives Gut darstellt: Je-
der Aktionar hat nur insoweit Anreize, zur Bereitstellung dieses Guts bei-
zutragen, als er die damit geschaffenen Vorteile auch selbst internalisiert.
Je verstreuter und kleiner die Beteiligungen, desto grofer das Problem.
Der klassische Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen Unternehmensfithrung
und Eigentiimern ist daher bei der Publikumsgesellschaft besonders aus-
gepragt. Die kollektive Kapitalanlage iiber Vermogensverwalter kann zu
einer Verbesserung dieser suboptimalen Ausgangslage fithren, da Verwal-
ter typischerweise deutlich groffere Beteiligungen halten als der infinitesi-
male Privataktionar.

Diese theoretische Verbesserung der Mitwirkungsanreize durch die Ver-
mogensverwaltung wiederum droht allerdings konterkariert zu werden
durch die weiteren Agenturkonflikte, die die Intermediation der Kapital-
anlage mit sich bringt. Genau diese Agenturkonflikte zwischen Endanleger

186 Zur allgemeinen Exit-Governance unten §3 B.IV.3 und zum Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle § 3 B.IV.4.
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und Vermogensverwalter sind es, um die sich die Untersuchung im Fol-
genden hauptsichlich drehen wird. Es geht also nicht um die ,grofSe”
Frage, ob und wie die Anreize der Aktionire Gber dasjenige Maf§ hinaus,
das mit Blick auf ihre Beteiligungsquote individuell verniinftig wire, ver-
bessert werden konnten und sollten. Vielmehr geht es von vornherein um
die ,kleinere“ Frage, inwiefern die Intermediation der Kapitalanlage dazu
fihrt, dass das Potential, welches die im Vergleich zum typischen Streu-
besitzaktiondr hoheren Beteiligungsquoten von Vermogensverwaltern fiir
die Corporate Governance mit sich bringen, am Ende des Tages nicht
realisiert wird. Diese kleinere Frage wiederum wird hier speziell mit Blick
auf die Besonderheiten der passiven Verwaltung gestellt.

Zur Beantwortung dieser Frage kombiniert das folgende Kapitel einfa-
che modelltheoretische Analysen mit qualitativen Uberlegungen und der
Rezeption kontemporirer wirtschaftswissenschaftlicher Beitrage. Dabei
zeigt sich, dass die Agenturprobleme, die mit der Intermediation der Ka-
pitalanlage einhergehen, bei der passiven Verwaltung tendenziell stirker
ins Gewicht fallen als bei der aktiven Verwaltung. Dieser Befund wiede-
rum ist nicht nur unter Corporate Governance-Gesichtspunkten, sondern
angesichts des hohen Diversifikationsgrads passiver Portfolios auch unter
industrieokonomischen Gesichtspunkten bedenklich.

Im Einzelnen ist das Kapitel wie folgt aufgebaut: Abschnitt A re-
kapituliert zunichst einige Okonomische, rechtliche und begriffliche
Grundlagen. Abschnitt B analysiert die Mitwirkungsanreize passiver Ver-
mogensverwalter unter theoretischen Gesichtspunkten. Abschnitt C be-
spricht ausfiihrlich die Studienlage in der jiingeren empirischen Literatur.
Abschnitt D skizziert in groben Ziigen die industriebkonomische Proble-
matik der (moglicherweise) antikompetitiven Effekte von Common Ow-
nership und zeigt die Verbindungslinien und Briiche zu den zuvor behan-
delten Corporate Governance-Themen auf. Abschnitt E fasst die wichtigs-
ten Ergebnisse des Kapitels zusammen.

A. Grundlagen

Die Rolle der Aktionire bei der Uberwachung der Unternehmensfiihrung
gehort zu den ,Evergreens® der 6konomischen Analyse des Rechts der
Publikumsgesellschaft. Wihrend sich die Erkenntnisinteressen der Unter-
suchung auf die Besonderheiten der passiven Verwaltung konzentrieren,
konnen diese Besonderheiten schwerlich ohne jegliche Riickkopplung an
die rechtsokonomische Theorie der Aktionarsmitwirkung im Allgemeinen
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herausgearbeitet werden. Nachfolgend sollen daher knapp einige wesentli-
che juristische und 6konomische Grundlagen der Aktionarsmitwirkung in
Erinnerung gerufen (I) und mit Blick auf ihre Bedeutung fiir den deut-
schen Rechtsraum prazisiert werden (II). Aufbauend auf diesen Grundla-
gen wird unter Einfihrung des Begriffs der ,Stewardship® aufgezeigt, an
welcher Stelle die im weiteren Gang der Untersuchung in den Blick zu
nehmenden Agenturkonflikte zwischen passiven Verwaltern und Endanle-
gern ins Spiel kommen (III).

I. Die Rolle der Aktionare in der Corporate Governance

Wie auch die meisten anderen Mechanismen der Corporate Governance
dient die Aktiondrsmitwirkung aus 6konomischer Sicht in erster Linie
dazu, den klassischen Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen Unternehmens-
fihrung und Aktionariat abzufedern (1). Aktioniren stehen verschiedene
formelle und informelle Kanile zur Verfigung, um auf die Unterneh-
mensfithrung Einfluss zu nehmen (2). Auch der Verkauf der Beteiligung
kann eine Form der Einflussnahme darstellen (,Exit-Governance®) (3).
Allerdings unterliegen die Aktionire einem Koordinationsproblem; mit
einer intensiven Uberwachung der Geschaftsfithrung durch infinitesimale
Streubesitzaktionare ist daher kaum zu rechnen (4).

1. Das Prinzipal-Agent-Problem

Das traditionelle rechtsokonomische Modell der Publikumsgesellschaft be-
greift die Aktionare als Prinzipale und die Unternehmensfithrung als ihren
Agenten.'®” Die Aktionire wollen grundsitzlich, dass die Unternehmens-
fihrung in ihrem Interesse handelt. Deren Handlungsprogramm kann
allerdings ex ante per Vertrag unmdglich vollstindig festgelegt werden,
auch eine Uberwachung jeder einzelnen Handlung durch die Aktionare
wire impraktikabel. Die Unternehmensfihrung maximiert grundsatzlich

187 Grundlegend Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 308 ff. Ausfiihrliche
Darstellung und Diskussion der Prinzipal-Agent-Theorie und ihrer Bedeutung
fur das deutsche Recht der Publikumsgesellschaft bei Arnold, Die Steuerung
des Vorstandshandelns (2007), S. 13 ff., 40 ff.; Uberblick ferner etwa bei Ruffner,
Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft (2000),
S.131f, 4411£.

121

(o) ENR


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

§ 3 Okonomische Perspektiven

ihre eigene Nutzenfunktion: Sie bedient die Interessen der Aktiondre nur
insoweit, als sie sich davon selbst einen Vorteil verspricht oder bei schlech-
ter Performance einen Nachteil erwartet. Ohne jegliche Uberwachung und
Kontrolle und ohne entsprechende Anreizstrukturen — wie z.B. eine er-
folgsabhingige Vergitung — kénnen die Handlungen der Unternehmens-
fihrungen systematisch von den Interessen der Aktionare abweichen.!88
Als das Interesse des Aktionariats wird traditionell die Maximierung
des Gewinns respektive des monetiren Unternehmenswerts angesehen.!%?
Eine oft unausgesprochene Annahme ist dabei, dass bei Publikumsgesell-
schaften unter den Aktioniren grundsitzlich Einvernehmen (unanimity)
tber dieses Ziel herrscht.’® Die Frage, ob es den Aktioniren allein um
monetire Gewinne geht und gehen sollte, wird seit tiber einem halben
Jahrhundert debattiert.’! Die Unterscheidung zwischen shareholder welfa-
re und shareholder value und zwischen Nutzen (utility) und Gewinnen
(profits) erlangt vor allem dann Bedeutung, wenn die Aktiengesellschaft
etwaige nicht-finanzielle Interessen besser bedienen kann als die einzelnen
Aktionire selbst.’? Zu unterscheiden von der Frage, was die Aktionire

188 Dieses grundsatzliche Dilemma hat schon Smith, An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations (1776 [2007]), S. 574 f. beobachtet (,The
directors of such [joint stock] companies, however, being the managers rather
of other people’s money than of their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners
in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a
rich man, they are apt to consider attention to small matters as not for their
master’s honour, and very easily give themselves a dispensation from having it.
Negligence and profusion, therefore, must always prevail, in the management
of the affairs of such a company“; Hervorhebung durch Verfasser, dazu noch
unten Fn. 266).

189 In der Literatur wird das Ziel der Eigenwertmaximierung hiufig auf das Se-
parations-Theorem nach Fisher, The Theory of Interest (1930), 129 ff., 269 f.
zurtickgefithrt (vgl. Schmalz, Ann. Rev. Fin. Econ. 10 (2018), 413, 419), das
unter bestimmten Annahmen die Unabhéingigkeit von Investitions- und Finan-
zierungsentscheidungen postuliert.

190 Modelltheoretisch ist diese Annahme selbst ohne Riicksicht auf Common Ow-
nership-Strukturen und niche-finanzielle Praferenzen schwieriger zu motivie-
ren, als man ad-hoc vermuten kdnnte; grundlegend dazu etwa die Arbeiten
von Grossman/Stiglitz, J. Fin. 1977, 389; Grossman/Stiglitz, Q. J. Econ. 94 (1980),
543 sowie insbesondere Hart, Econometrica 47 (1979), 1057.

191 Noch immer lesenswert dazu Friedman, The Social Responsibility of Business Is
to Increase Its Profits, New York Times Magazine v. 13.9.1970, https://www.nyti
mes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-bu
siness-is-to.html.

192 Dies betonen Hart/Zingales, J. L. Fin. & Acc. 2 (2017), 247, 249.
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eigentlich wollen, ist weiterhin die Frage, in welchem Umfang die Unter-
nehmensfithrung bei ihren Entscheidungen auch die Belange anderer In-
teressengruppen (Stakeholder) beriicksichtigen muss, soll oder darf. Wah-
rend der pluralistische Ansatz im deutschen System mit Arbeitnehmer-
mitbestimmung heute fast schon eine Selbstverstandlichkeit darstellt,!
wird die Bedeutung von Stakeholder-Interessen im anglo-amerikanischen
Rechtskreis noch immer heftig debattiert.!94

Das vorliegende Kapitel wird diese zusatzlichen Dimensionen weitge-
hend ausblenden und eine eher enge Sicht einnehmen: Die Aktionire wol-
len grundsitzlich den Unternehmenswert maximiert wissen, die Unterneh-
mensfithrung will méglicherweise etwas anderes, durch Ausiibung ihrer
Rechte konnen die Aktionire den Kurs der Unternehmensfithrung aber in
die aus ihrer Sicht richtige Richtung lenken. Dies geschieht vor allem aus
Vereinfachungsgriinden: Kann fir die Endanleger jedenfalls im Ausgangs-
punkt eine homogene Nutzenfunktion unterstellt werden, muss der Ver-
walter keine Aggregation verschiedener Endanlegerinteressen vornehmen
und etwaige Interessenkonflikte bestehen in gleicher Weise gegentber je-
dem einzelnen Endanleger. Die Probleme und Angriffspunkte des engen,
neoklassisch gepragten Modells der Corporate Governance sollen mit die-
ser Vereinfachung weder geleugnet noch kleingeredet werden. Solange
man bereit ist anzunehmen, dass die Mehrung des investierten Kapitals
und damit eine Verbesserung der vermégensmifiigen Lage der Aktionare
zumindest ein nicht ganz unmafigeblicher Zweck der Aktiengesellschaft

193 Vgl. etwa Fleischer, ZIP 2021, 5, 12 (Zulassigkeit der Berticksichtigung von
Gemeinwohlbelangen bei der Unternehmensfithrung ,nach einhelliger Ansicht
zu bejahen®); Uberblick zu den Nuancen im Detail bei Vetter, ZGR 2018,
338, 344t ausfiihrlich zu den unterschiedlichen Begrindungsansitzen de le-
ge lata Stingl, Die soziale Verantwortung der Kapitalgesellschaften vor dem
Hintergrund der europaischen CSR-Richtlinie (2020), S. 407 ff., der sich aber
auf Basis des geltenden Rechts im Ergebnis gegen die interessenpluralistische
Zielkonzeption ausspricht; zu den Angriffspunkten des pluralistischen Ansatzes
unter 6konomischen Gesichtspunkten Harenberg, KritV 2020, 393, 418 ff.

194 Breitere 6ffentliche Aufmerksamkeit erlangte das Thema in jiingerer Zeit durch
Monographien von Mayer, Prosperity (2018) und Edmans, Grow the Pie (2020),
wobei bei Edmans stirker der Gedanke im Vordergrund steht, dass die Bertick-
sichtigung von Stakeholder-Interessen langfristig auch im Interesse der Aktiona-
re liegt. Ausfiihrliche Besprechung der Gegenargumente bei Bebchuk/Tallarita,
Cornell L. Rev. 106 (2020), 91, die sich im Ergebnis aber vor allem gegen
den ,echten®, also mehr als nur instrumentellen Stakeholder-Ansatz richten;
kritisch zur Ausrichtung des gesamten Corporate Governance-Systems der USA
an finanziellen Aktionarsinteressen hingegen Lund/Pollman, Colum. L. Rev. 121
(2022), 2563.
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ist, scheint es aber sinnvoll, die Analyse im Zweifel primar an den finan-
ziellen Interessen der Endanleger auszurichten. Vor dem Hintergrund des
zunehmenden Bedeutungsgewinns ,nachhaltiger” Geldanlagen!'®’ sollten
kinftig allerdings auch die rechtsokonomischen Implikationen heteroge-
ner Nutzenfunktionen der tber Intermedidre investierenden Endanleger
eingehender untersucht werden, gerade mit Blick auf die Bewertung von
Umwelt- und Sozialaspekten.

2. Einflussmoglichkeiten der Aktionire

Aus 6konomischer Sicht gehort es zu den zentralen Funktionen des Ge-
sellschaftsrechts, den grundlegenden Prinzipal-Agent-Konflike zwischen
Unternehmensfithrung und Aktioniren abzufedern.'”¢ Die Mitgliedschaft
in der Aktiengesellschaft verleiht den Aktiondren daher neben den Ver-
mogensrechten auch verschiedene Verwaltungs- und Kontrollrechte.!®”
Herausgehobene Bedeutung unter den letzteren kommt dem Stimmrecht
in der Hauptversammlung zu (§ 134 AktG), die unter anderem tber die
Besetzung der Aktiondrsbank im Aufsichtsrat (§ 101 Abs. 1 Satz 1 AktG),
die Entlastung der Leitungsorgane (§ 120 AktG) sowie uber die Billigung
des Vergitungssystems der Vorstinde (§120a AktG) entscheidet. Den
sonstigen formlichen Verwaltungsrechten der Aktionidre innerhalb und
aullerhalb der Hauptversammlung kommt, jedenfalls soweit es um institu-
tionelle Investoren geht, in der Praxis im Vergleich zum Stimmrecht meist
deutlich geringere Bedeutung zu.!%%

Jedenfalls aus praktischer Sicht kaum zu unterschitzen ist hingegen die
Bedeutung der informellen Einflusskanale der Aktionire. Eine vielbeachte-
te Umfrage unter — tberwiegend aktiv anlegenden — institutionellen Inves-
toren zeigte etwa, dass aus deren Sicht der Austausch mit der Unterneh-

195 Allgemein dazu etwa Bueren, ZGR 2019, 813.

196 Armour/Hansmann/Kraakman, in: Anatomy of Corporate Law (2017), S.29f;
zu den frihen Spuren der Agenturtheorie in der deutschen Literatur Triger,
Arbeitsteilung und Vertrag (2012), S. 1 mit Fn. 2.

197 Uberblick fiir das deutsche Recht etwa bei MHABGesR-AktG/Rzeckers, §17
Rn.3f.

198 Zu Wortmeldungen (einschlieflich Wahrnehmung des Auskunftsrechts nach
§131 AktG) und Antrigen (§126 AktG) Schreyogg/Unglaube, AG 2013, 97,
103 ff;; zur Aktionarsklage nach §148 AktG Redenius-Hovermann/Henkel, AG
2020, 349, 355ff; siche auch die Umfrageergebnisse bei McCabery/Sautner/
Starks, J. Fin. 71 (2016), 2905, 2911 f. mit Tabelle 2.
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mensfihrung mindestens ebenso grole Bedeutung hat wie Stimmrechts-
ausiibungen entgegen ihren Vorschliagen.”” Im Englischen ist haufig von
sengagements“ die Rede, als Oberbegriff fiir jegliche informellen Kontak-
te mit den Portfoliogesellschaften aufferhalb oder im Vorfeld der Haupt-
versammlung.??’ Die Zulassigkeit eines solchen informellen Austauschs
zwischen Aktiondren und Vorstand ist in der Literatur grundsitzlich aner-
kannt.2! Fiir den Aufsichtsrat regt DCGK A.3 ausdriicklich an, der Vorsit-
zende sollte in angemessenem Rahmen zu Gesprachen mit Investoren tiber
aufsichtsratsspezifische Themen bereit sein. Obgleich Investorenkontakte
des Aufsichtsrats in der Praxis als ,fest etabliert gelten,?°? wurde ihre
rechtliche Zulassigkeit vor allem im Vorfeld der entsprechenden Kodexan-
derung 2017 teilweise bezweifelt, da Investor Relations aufferhalb der Zu-
standigkeit des Aufsichtsrats lagen (§ 111 AktG).29 Gegen diese enge Sicht-
weise wurde zu Recht eingewandt, dass die sachgemifie Ausiibung des ge-
setzlichen Mandats des Aufsichtsrats in vielerlei Hinsicht auch eine Auflen-
kommunikation erfordern kann, die sich schlicht als Annexkompetenz
zu seinen gesetzlichen Aufgaben begrinden lasst.?%4 Seit dem ARUG II

199 McCabhery/Sautner/Starks, . Fin. 71 (2016), 2905, 2911 f. mit Tabelle 2.

200 Im weiteren Sinn kann ,shareholder engagement® auch als aktiver Gebrauch
formlicher und informeller Einflussmoglichkeiten verstanden werden. In die-
sem Sinn wird der Begriff etwa bei Inci, Shareholder Engagement (2018), S.73
definiert. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ist der englischsprachige
Begriff engagement reserviert fiir die informellen Kontakte. Um Verwirrung
zu vermeiden, wird der Gebrauch der deutschen Worter ,Engagement® und
sengagieren® vermieden und der Begriff ,engagement® kleingeschrieben. Als
tibergreifender Terminus fiir formelle und informelle Einflusskanile wird — in
Anlehnung an Art. 3g ARRL und §134b AktG - der Begriff der Mitwirkung
verwendet.

201 Vgl. Schaefer, NZG 2007, 900, 901; Thaeter/Guski, AG 2007, 301, 305 £.; Schocken-
hoff/Culmann, ZIP 2015, 297, 299 f.; Hell, NZG 2019, 338, 340; Bassler, Institu-
tionelle Anleger (2015), S. 279; Inci, Shareholder Engagement (2018), S. 126f.

202 Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016, 725, 728.

203 Vetter, AG 2014, 387, 392f.; Vetter, AG 2016, 873, 876; zurtiickhaltend im Er-
gebnis auch Koch, AG 2017, 129, 141 (,Fir einen institutionalisierten Dialog
zwischen Investor und Aufsichtsrat ist de lege lata kein Raum.“).

204 Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360, 364; Gentz, Kurvenlage 1. Halbjahr
2016, 37, 38; Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016, 725, 733f., u.a. mit Hinweis
auf BGHZ 64, 325, 331 = NJW 1975, 1412, 1413 (,,So kann es gerade im Inter-
esse des Unternehmens notwendig werden, eine im Aufsichtsrat besprochene
Angelegenheit anderweit in einem geschlossenen Kreis oder auch offentlich
zu erortern, um Mifverstaindnisse auszuriumen, Gertichten entgegenzutreten,
Unruhen zu vermeiden oder sonst die Beziehungen und das Bild der Gesell-
schaft nach innen und aufen giinstig zu beeinflussen [...].“); Bachmann, in:
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lasst sich gegen die restriktive Auffassung auch die Vorschrift des § 134b
Abs. 1 Nr. 3 AktG anfiihren, die ausdriicklich vom ,Meinungsaustau[s]ch
mit den Gesellschaftsorganen® spricht und damit auch die Zuléssigkeit
von Gesprichen mit dem Aufsichtsrat aulerhalb der Hauptversammlung
voraussetzt.?05

Jenseits dieser Vorgaben finden sich im deutschen und europaischen
Recht kaum Vorschriften, die sich dezidiert mit engagements befassen.
Grenzen fir das Informationsverhalten der Gesellschaftsorgane koénnen
sich aber aus allgemeinen Vorgaben ergeben, wie namentlich dem Insi-
derrecht (Art. 7 ff. MAR?%6).207 Noch immer heftig diskutiert wird ferner
die Bedeutung des aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a
AktG) fiir Kontakte mit institutionellen Investoren. Wahrend allgemein
anerkannt ist, dass Unternehmensinteressen grundsatzlich eine Ungleich-
behandlung bei Investorenkontakten rechtfertigen kdnnen,2% herrscht kei-
ne Einigkeit dariiber, wie streng oder weniger streng die Anforderungen
hier ausfallen.??” Jedenfalls in der Praxis bereitet die Rechtfertigung von
Investorenkontakten vor dem Gleichbehandlungsgrundsatz in der Regel

Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2016 (2017), S. 155; Spindler, in: FS Seibert
(2019), S. 865 f.

205 Zu §134b AktG noch unten § 4 B.IL.3. Skeptisch zur Instrumentalisierung des
der Vorschrift zugrundeliegenden Richtlinienentwurfs fiir die Bestimmung der
Kommunikationskompetenzen allerdings Koch, AG 2017, 129, 137 f.

206 Verordnung (EU) 596/2014.

207 Vgl. Kalss, ZGR 2020, 217, 223, 225; Seibt/Danwerth, AG 2021, 369, 374.

208 Hiffer/Koch/Koch, § 53a AktG Rn. 7 (,ganz hM*).

209 Fur grofSziigige Handhabung etwa Schmidbauer/Kiirten, NZG 2021, 1150, 1157 £.
(,Diversifizierung der Kommunikationswege®); Seibt/Danwerth, AG 2021, 369,
373 (,in der Regel gegeben®); MiKoAktG/Gdtze § 53a Rn. 14 (Beteiligungsquote
als zulissiges Differenzierungskriterium); Faure, Verantwortung institutioneller
Aktiondre im deutschen Aktienrecht (2019), S.197 (,systemfremd, aber nicht
gesetzeswidrig“); von vornherein gegen Ableitung nennenswerter Schranken
fur die Informationsgleichbehandlung aus § 53a AktG Zetzsche, AG 2019, 701;
zurtickhaltender etwa Fleischer, ZGR 2009, 505, 520ff. (kein allgemeines In-
formationsprivileg fir groSere Aktionire); Herz, NZG 2020, 285, 289 ff. (bei
institutionellen Investoren Wertung der §§134aff. AktG zu beachten, aber
gleichwohl ,restriktive[] Grundtendenz® bei der notwendigen Abwagung); Ver-
se, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaft (2006),
S.534ff. (nur punktuell im Vorfeld hauptversammlungspflichtiger Mafnahmen
und im Ubrigen nur ausnahmsweise bei auergewohnlichen Anlassen); Heu-
ser, Shareholder Activism (2012), S.176f. (keine Vorzugsbehandlung grofer
Aktionire, wenngleich auch kein absolutes Gleichbehandlungsgebot, da wirk-
lichkeitsfremd); Bassler, Institutionelle Anleger (2015), S. 279 ff. (fallgruppenba-
sierter Ansatz).
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offenbar kaum Probleme.?!0 Es ist auch nicht wirklich einsichtig, worin ge-
nau der Nachteil liegt, den die anderen Aktiondre durch die asymmetri-
sche Information am Kontakt interessierter institutioneller Investoren er-
leiden sollten.!" Die Information der professionellen Aktionire konnte
bei borsennotierten Gesellschaften vielmehr indirekt auch den Interessen
der beteiligungsmifig unbedeutenden Streubesitzaktionire dienen, da ge-
rade sie in besonderem Mafle von korrekter Preisbildung und sorgfaltiger
Uberwachung der Geschiftsfithrung durch professionelle Marktteilnehmer
profitieren.?? Die umfangreichen kapitalmarktrechtlichen Offenlegungs-
pflichten, namentlich die Regelberichterstattung (§§ 114 ff. WpHG) und
die ad-hoc-Publizitit (Art. 177 MAR), bleiben von etwaigen engagements
ohnehin unberihrt.?13

3. Voice und Exit

Foérmliche Verwaltungsrechte und informelle engagements erlauben es
den Aktioniren, der Unternehmensfithrung ihre Erwartungen zu kommu-
nizieren, Unzufriedenheit mit bestimmten Zustinden und Entwicklungen
zum Ausdruck zu bringen, die von der Hauptversammlung bestellten
Mitglieder der Leitungsorgane durch Abwahl zu sanktionieren und ggf.
auch rechtliche Schritte einzuleiten. Es handelt sich um Formen der sog.
»Voice“-Governance, die die Aktionére als Mitglieder des Verbands der
Aktiengesellschaft in der Erwartung oder zumindest der Hoffnung wahr-
nehmen, dass die verantwortlichen Personen im Lichte des ,,Protests ihre
Interessen berticksichtigen werden.?!4

210 Kritik an den ,Hilfestellungen® aus der Literatur bei Koch, ZGR 2020, 183,
209 f.

211 Rechtlicher Ankniipfungspunkt dafiir ist die Verhéltnismaigkeitsprifung im
Rahmen der Rechtfertigung einer etwaigen Ungleichbehandlung, vgl. Herz,
NZG 2020, 285, 291, der sich insoweit allerdings fiir einen restriktiven Ansatz
ausspricht.

212 Ausfihrlich zur zentralen Bedeutung indirekter Anlegerschutzmechanismen
Spamann, J. Leg. Anal. 13 (2021), 672.

213 Dies betont auch Zetzsche, AG 2019, 701, 705.

214 Hirschman, Exit, Voice, and Loyalty (1970), S.4 (,the organization’s members
express their dissatisfaction directly to management or to some other authority
to which management is subordinate or through general protest addressed to
anyone who cares to listen: this is the voice option®; Hervorhebung im Original).
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Das Gegenstiick zur Voice bildet der ,Exit“ durch Beendigung der Mit-
gliedschaft.?’’ Die Disziplinierungsfunktion des tatsichlichen oder zumin-
dest drohenden Exits der Aktiondre hiangt dabei davon ab, in welchem
Umfang die Unternehmensfihrung den Austritt zu spiiren bekommt.?!¢
Entscheidende Bedeutung kommt hier der informationseffizienten?!”
Preisbildung im Aktienmarkt zu: Wirke sich der Exit durch Verkauf der
Beteiligung durch ,unzufriedene® Aktionidre negativ auf den Marktpreis
aus, kann der Exit (oder die Aussicht hierauf) eine disziplinierende Wir-
kung entfalten, soweit sich die Unternehmensfithrung fir den Aktienpreis
interessiert. Besonders offenkundig ist dieses Interesse, falls die variable
Verglitung in Aktien oder Optionen hierauf erfolgt, der Aktienkurs in die
Bemessung der variablen Vergiitung einfliet oder die Leitungsorgane im
Rahmen von Warte- und Sperrfristen oder ,share ownership guidelines®
groflere Aktienpakete halten (vgl. Empfehlung G.10 DCGK).2!® Daneben
kommen Reputationsgriinde sowie die Moglichkeit, Aktien als Akquisiti-
onswihrung einzusetzen, in Betracht.

Eine interessante, aber bislang wenig studierte Eigenschaft der tber
den Preismechanismus vermittelten Exit-Governance bei borsennotierten
Aktiengesellschaften ist, dass sie prinzipiell auch von Marktteilnehmern
ausgetibt werden kann, die nicht Mitglieder des Verbandes sind.?!” Ak-
tienpreise reagieren auf den Verkauf eigener Aktien durch bestehende
Aktionire (long sale) prinzipiell genauso wie auf den Verkauf gelichener
Aktien durch Leerverkaufer (short sale). Unter dem Blickwinkel der Exit-

215 Hirschman, Exit, Voice, and Loyalty (1970), S. 4. Allgemein zum Verhaltnis von
Exit und Voice, auch jenseits des Corporate Governance-Kontexts und speziell
mit Blick auf Ziele in den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance (ESG),
zuletzt Broccardo/Hart/Zingales, ECGI Finance Working Paper No 694/2020
(2021).

216 Grundlegend zur Exit-Governance die Modelle von Admati/Pfleiderer, Rev. Fin.
Stud. 22 (2009), 2645; Edmans, ]. Fin. 64 (2009), 2481 sowie Edmans/Manso, Rev.
Fin. Stud. 24 (2011), 2395; Uberblick zur Theorie der Exit-Governance bei Ed-
mans/Holderness, in: The Handbook of the Economics of Corporate Governance
(2017), S. 574 1L

217 Grundlegend aus finanzékonomischer Sicht Fama, ]. Fin. 25 (1970), 383; Fama,
J. Fin. 46 (1991), 1575 und aus gesellschafts- und kapitalmarkerechtlicher Sicht
Gilson/Kraakman, Va. L. Rev. 70 (1984), 549; Gilson/Kraakman, J. Corp. L. 28
(2003), 715.

218 Niher zur aktienbasierten Vergiitung nach gegenwirtiger Kodexlage etwa Ar-
nold/Gralla, NZG 2020, 529, 533 ff.; KBLW/Bachmann, DCGK G.10 Rn.2ff;
zur Bedeutung des § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr.7 AktG etwa Arnold/Herzberg/Zeh, AG
2020, 313, 318 £.; Spindler, AG 2020, 61, 67.

219 Vgl. Mitts, Columbia Law and Economics Working Paper No 638 (2022), 2.
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Governance liegt der von Leerverkidufern erzeugte Preisdruck langfristig
auch im Interesse der tatsichlichen Aktionire.?2

4. Koordinationsproblem und rationale Apathie

Das Gesellschaftsrecht definiert traditionell lediglich die Moglichkeiten
und Grenzen der Mitwirkung und Uberwachung durch die Aktionire,
verlangt jedoch von den Aktiondren nicht, dass sie von diesen Mdglich-
keiten auch tatsichlich Gebrauch machen. Nach deutschem Aktienrecht
schulden die Aktionire grundsatzlich nur die Einlage und sind im Ubri-
gen nebenleistungsfrei (§54 AktG).22! Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht
ist es prinzipiell Sache der Aktionire, zu entscheiden, ob und inwiefern
sie im Rahmen der dafiir vorgesehenen Moglichkeiten in der Corporate
Governance der Aktiengesellschaft mitwirken wollen.

Diese Ausgangslage fithrt zum klassischen Koordinationsproblem der
Aktionire, welches das Prinzipal-Agent-Problem im Verhiltnis zur Unter-
nehmensfihrung verschirft:22 Fiir jeden Aktionir ist die Mitwirkung in
der Corporate Governance optional. Die Kosten der Mitwirkung, z.B. fiir
die Teilnahme an der Hauptversammlung, fir die Informationsgewinnung
im Vorfeld oder fiir die Kontaktaufnahme im Rahmen von engagements,
muss er prinzipiell selbst tragen. Die etwaigen Friichte dieser Mitwirkung
in Gestalt einer kurz- oder langfristigen Steigerung des Unternehmens-
werts muss er allerdings mit allen anderen Aktioniren teilen. Die Uberwa-
chung der Geschiftsfithrung hat somit die Eigenschaften eines kollektiven

220 Mitts, Columbia Law and Economics Working Paper No 638 (2022), 9.

221 Eine gesetzlich geregelte Ausnahme ist die enge Offnungsklausel in § 55 AktG,
vgl. K. Schmidv/Lutter/Fleischer, § 55 AktG Rn. 1; auf der Grundlage von Treu-
pflichten lassen sich jedenfalls keine generellen, dauerhaften und anlassunab-
hangigen Mitwirkungspflichten konstruieren, vgl. Winterbalder, Indexfonds in
der Corporate Governance (2022), S. 46 fI. In seiner Stellungnahme zum Griin-
buch der Europaischen Kommission zum Europaischen Corporate Governance-
Rahmen (COM(2011) 164 final) meinte der Rechtsausschuss des Bundestags
gar, uber die Kapitalbereitstellung hinausgehende Verhaltenspflichten fiir Ak-
tiondre wirden ,moglicherweise das Ende der Publikumsaktie als Kapitalanlage
fur die Breite der Gesellschaft bedeuten®, BT-Drs. 17/6506, S. 6.

222 Pragnant Armour/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law
(2017), S. 30 (,Coordination costs between principals thereby exacerbate agency
problems.“); allgemein zum Koordinationsproblem der Aktionire auch Ruffner,
Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft (2000),
S.175.
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Guts.??? Jedes Mitglied der Gruppe hat nur geringe Anreize, das Gut selbst
bereitzustellen. Alle Mitglieder der Gruppe wiirden von einer Koordinati-
on zum Zweck der gemeinsamen Bereitstellung des Guts profitieren. Fiir
den Einzelnen ist es aber hiufig attraktiver, sich als Trittbrettfahrer zu
verhalten und die gemeinsame Bereitstellung den anderen zu tberlassen.
Je groBer die Gruppe ist, desto schwieriger gestaltet sich die Uberwindung
dieses Koordinationsproblems.?24

Fir die Publikumsgesellschaft bedeutet das: Je stirker sich das Aktiona-
riat aus einer Summe von Klein- und Kleinstbeteiligungen zusammensetzt,
desto weniger ist mit einer zureichenden Uberwachung der Geschifts-
fihrung durch die Aktiondre zu rechnen.?”s Hinzu tritt bisweilen das
Problem, dass die Koordination der Aktionire durch rechtliche Mecha-
nismen mit anderweitiger Zielrichtung erschwert wird, wie etwa den
Zurechnungsregeln wegen ,acting in concert® (§§34 Abs.2 WpHG, 30
Abs.2 WpUG).226 Umgekehrt ist von Inhabern groferer Beteiligungen
prinzipiell eine tatkraftigere Uberwachung der Geschaftsfithrung zu erwar-
ten, da sie deren Friichte zwar nicht vollstindig, aber doch zumindest in
starkerem Umfang internalisieren als kleinere Aktiondre mit niedrigeren
Beteiligungsquoten.?”

Aus der qualitativen Beobachtung, dass ,kleinere“ Aktionire im Allge-
meinen geringere Anreize zur Uberwachung der Unternehmensfiihrung
haben als ,groere” Aktionire, sollte aber nicht vorschnell gefolgert wer-
den, dass das Koordinationsproblem jenseits kontrollierter Gesellschaften
schon im Ausgangspunkt jegliche Hoffnung auf Aktiondrsmitwirkung

223 Grundlegend zum allgemeinen 6konomischen Problem der Unterproduktion
kollektiver Guter durch Gruppen Olson, The Logic of Collective Action (1971),
S.5ff.

224 Olson, The Logic of Collective Action (1971), S. 48.

225 Grundlegend zur resultierenden ,divergence of interest in ownership and
control® Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property (1933),
S. 1191

226 Fur Eckpfeiler zur praktischen Anwendung des tibernahmerechtlichen Tatbe-
stands siche ESMA, Information on shareholder cooperation and acting in
concert under the Takeover Bids Directive (Public Statement), ESMA/2014/677-
REV; zur formalen und damit kooperationsfreundlichen Auslegung der sog.
Einzelfallausnahme BGH NZG 2018, 1350 Rn. 34 ff., besprochen z.B. bei Buck-
Heeb, BKR 2019, 8.

227 Grundlegend Shleifer/Vishny, J. Pol. Econ. 94 (1986), 461. Zusammenfassung der
grundlegenden Mechanik des Modells und umfassende Ubersicht zur weiteren
theoretischen und empirischen Literatur bei Edmans/Holderness, in: Handbook
of the Economics of Corporate Governance (2017), S. 562 ff., 585 ff.
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ausschliefSt. Diese Schlussfolgerung lasst sich auch nicht mit pauschalen
Hinweisen auf das fir die Publikumsgesellschaft angeblich charakeeristi-
sche Phianomen der ,rationalen Apathie“ herbeireden.??® Die Erklarung
lethargischen Mitwirkungsverhaltens mit ,rational apathy“ geht auf die
Beobachtungen von Adolf Berle und Gardiner Means zurick, die Anfang
der 1930er Jahre die damals hochst verstreuten Beteiligungsstrukturen in
den USA beschrieben hatten.??’ In den Gesellschaften, die Berle und Means
als ,management-controlled“ klassifizierten, hielten die grofften 20 Aktio-
ndre im Mittel zusammen gerade einmal eine 10,6 %-ige Beteiligung.?3°
Die heutigen Beteiligungsstrukturen sind demgegentiber deutlich konzen-
trierter: Die grofSten Aktiondre in den einzelnen Gesellschaften halten viel
groflere Beteiligungen als die grofSten Aktionére zu Zeiten von Berle und
Means. 3! Unter Auflerachtlassung von Gesellschaften mit Ankeraktionir
(Beteiligung > 25 %) brachten es im oben vorgestellten Datensatz die 20
groften Aktionire im DAX im Mittel zusammen auf 40,0 %, im MDAX
auf 50,6 % und im SDAX auf 56,8 %. Dieser Befund hingt qualitativ nicht
entscheidend von der Wahl des Grenzwerts fir Ankerbeteiligungen ab.
Selbst bei Verwendung eines Grenzwerts von 10 % ergeben sich Werte von
37,1 % (DAX), 45,3 % (MDAX) und 47,9 % (SDAX).

Die Beteiligungen der grofSten, meist institutionellen Aktionére dirften
dabei keineswegs von vornherein viel zu klein sein, um gewisse Uber-
wachungsanreize zu stimulieren.?3? Wie eingangs der rechtstatsichlichen
Auswertungen dargelegt, konnen nominell niedrige Beteiligungsquoten
insbesondere nicht dartiiber hinwegtiuschen, dass bei grofSeren Publikums-
gesellschaften oft gewaltige Geldsummen in Rede stehen. Selbst wer ,,nur®
0,1% an der medianen DAX-Gesellschaft halt und damit ,nur“ der finf-
zigstgrofste Aktionar ist, muss etwa, wenn die Aktie als Resultat von Fehl-
leistungen der Unternehmensfithrung um 10% an Wert einbif§t, noch
einen Verlust in Millionenhohe verbuchen. Solange die Mitwirkungskos-
ten nicht exorbitant hoch ausfallen, scheint selbst bei vermeintlich ,klei-
nen® Beteiligungen daher nicht per se ausgeschlossen, dass sie den Inha-
bern gewisse Anreize vermitteln konnten, die Unternehmensfithrung im
eigenen Interesse zu iberwachen. Das zentrale Hindernis fir eine Materia-

228 Kritisch dazu auch Troger, AG 2015, 53, 68.

229 Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property (1933); Bebchuk/Co-
hen/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 91.

230 Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property (1933), S. 107 ff. mit
Tabelle XII Panel G; Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 91.

231 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 92£.

232 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 93.
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lisierung dieser Anreize ist vielmehr in der ,Mikrostruktur institutioneller
Investoren“?33 zu erblicken. Genau diese wird im weiteren Verlauf der Un-
tersuchung fir den Bereich der passiven Verwaltung niher in den Blick ge-
nommen.

II. Zur Bedeutung der Aktionarsbeteiligung im deutschen System

Dem tradierten rechtsbkonomischen Modell der Corporate Governance,
welches im Ausgangspunkt von der Uberwachungsbediirftigkeit der Un-
ternehmensfithrung durch die Aktiondre ausgeht, liegt als Leitbild die
anglo-amerikanische Aktiengesellschaft mit monistischer Organverfassung
und ohne Ankeraktiondr zugrunde. Folglich tiberrascht es nicht, dass die
Ubertragbarkeit dieses Modells auf deutsche Publikumsgesellschaften bis-
weilen unter Verweis auf die unterschiedliche Organverfassung (1) und
Unterschiede in den Beteiligungsstrukturen bezweifelt (2) wird.

1. Dualistisches System

Der erste Einwand verweist auf die dualistische Leitungsstruktur der deut-
schen Aktiengesellschaft, nach welcher die eigentliche Geschiftsfithrung
dem Vorstand und die Uberwachung derselben dem Aufsichtsrat obliegt
(§§76 Abs. 1, 111 Abs. 1 AktG). Im Lichte dieser besonderen Aufgabentei-
lung, so die Kritik, bestehe fiir eine weitergehende Uberwachung durch
die Aktionare allenfalls begrenzter Raum.?** Eine zu weitreichende Uber-
wachungsrolle des Aktionariats stiinde im Widerspruch zur aktienrecht-
lichen Kompetenzordnung, die Entstehung eines ,Schattenaufsichtsrats®
miisse vermieden werden.?3’ Diese Kritik sieht sich allerdings zwei gewich-
tigen Gegenargumenten ausgesetzt.

233 Troger, AG 2015, 53, 68.

234 Wilsing, ZGR 2012, 291, 301; Hommelboff, NZG 2015, 1329, 1332, 1335; Koch,
AG 2017, 129, 137; Hommelhoff, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2011
(2012), S. 186; Bassler, Institutionelle Anleger (2015), S.484; Inci, Shareholder
Engagement (2018), S. 138f.

235 So mit Blick auf institutionelle Investoren Fleischer, ZGR 2009, 505, 524; Flei-
scher/Strothotte, AG 2011, 221, 227; Koch, AG 2017, 129, 137; Faure, Verantwor-
tung institutioneller Aktionire im deutschen Aktienrecht (2019), S. 189; als Ar-
gument fiir hohe Rechtfertigungshirden fir Investorengespriche im Rahmen
des §53a AktG Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapital-
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Erstens fallen bei funktionaler Betrachtung die Unterschiede zwischen
monistischem und dualistischem System deutlich geringer aus, als die
auf die formale Aufgabenteilung abzielende Kritik suggeriert. In beiden
Systemen lassen sich Elemente und Ansatze des jeweils anderen Systems
finden. Im monistischen System ist die Unterscheidung von Geschaftsfiih-
rungs- und Uberwachungsaufgaben ebenfalls geliufig, die dort bei den
exekutiven Direktoren auf der einen Seite und den (hdufig unabhingigen)
nicht-exekutiven Direktoren und dem von ihnen gebildeten Priifungsaus-
schuss auf der anderen Seite angesiedelt sind.23¢ Zudem hat sich die per-
sonale Trennung zwischen CEO und Chairperson des Boards auch im
monistischen System als Kennzeichen guter Corporate Governance einge-
burgert.3” Umgekehrt ist im deutschen System etwa der Aufsichtsrat je
nach Ausgestaltung des Katalogs der zustimmungspflichtigen Geschifte
(§111 Abs. 4 Satz2 AktG) auch mehr oder weniger stark in strategische
Grundsatzentscheidungen eingebunden.?*® Die Begriindung des Transpa-
renz- und Publizititsgesetzes (TransPuG), das den Zustimmungsvorbehalt
zur Muss-Bestimmung aufwertete, sprach von einer ,aktivere[n] Rolle
des Aufsichtsrats“, die ,auch vor dem Hintergrund der internationalen

gesellschaften (2006), S. 537; urspringlich mit Blick auf Aktionarspools und Fa-
miliengesellschaften Assmann, AG 1997, 50, 57; wider gegen derartige Befiirch-
tungen aber Brellochs, ZHR 185 (2021), 319, 356 (mit Blick auf die geringere
Frequenz von Investorenkontakten gegeniiber Aufsichtsratssitzungen).

236 Becker/von Werder, AG 2016, 761, 763; von Werder, DB 2017, 977, 978; Hopt,
ZGR 2019, 507, 517 £.; Hopt/Leyens, ECGI Law Working Paper No 567/2021
(2021), 155 Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionire
(2005), S.204, 255; Arnold, Die Steuerung des Vorstandshandelns (2007), S. 77;
Fischer, Monistische Unternehmensverfassung (2010), S. 62 f.; speziell mit Blick
auf den Prifungsausschuss auch Adams/Ferreira, J. Fin. 62 (2007), 217, 235.

237 Vgl. von Hein, RIW 2002, 501, 506; Davies/Hopt, Am. J. Comp. L. 61 (2013), 301,
331; Hopt, ZGR 2019, 507, 518; von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen
Gesellschaftsrechts in Deutschland (2008), S.42; wihrend in den USA lange
Zeit Personalunion die Regel war (vgl. Ghosh/Karuna/Tian, J. Mgmt. Acc. Res.
27 (2015), 197, 207 f. mit Tabelle 1: 66 % Personalunion in Panel von 1998
bis 2005), geht der Trend auch dort mittlerweile zur Amtertrennung, vgl. Sun,
Microsoft’s Combination of CEO and Chairman Roles Goes Against Trend,
Wall Street Journal (online) v. 17.6.2021, https://www.wsj.com/articles/microso
fts-combination-of-ceo-and-chairman-roles-goes-against-trend-11623970653 (im
Jahr 2021 im S&P 500 bei 59 % der Unternehmen Trennung, gegeniiber 55 %
im Jahr 2020 und 37 % im Jahr 2011).

238 Vgl. Kindler, Der amerikanische Aufsichtsrat (1997), S.159ff. (allerdings
auch mit Hinweis auf Divergenzen bei der Reichweite der Vorbehalte); von
Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland
(2008), S. 42 £.; Fischer, Monistische Unternechmensverfassung (2010), S. 60.
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Entwicklung® geboten sei.?3* Auch umfasst das ,monitoring“ durch den
Aufsichtsrat keineswegs nur die negativ ausgerichtete und zurtickschau-
ende Uberwachung der Geschaftsfithrung in dem Sinn, dass dem Unter-
nehmenswert abtrigliche oder gar gesetzeswidrige Verhaltensweisen auf-
gedeckt, unterbunden und sanktioniert werden. Die Uberwachung hat
gleichsam und vor allem eine positive, prospektiv und strategisch ausge-
richtete Dimension,?*® die sich nicht zuletzt in der Beratungsfunktion
des Aufsichtsrats niederschlagt.#! Im Lichte dieser und anderer Beobach-
tungen geht die rechtsvergleichende Forschung von einer zunehmenden
»Konvergenz“ monistischer und dualistischer Systeme aus.?#?

Zweitens bleibt auch, wenn man die prinzipielle Rollentrennung zwi-
schen Geschaftsfithrung und Uberwachung innerhalb der Leitungsorgane
akzeptiert, unklar, wieso der grundsatzliche Prinzipal-Agent-Konflikt zwi-
schen Unternehmensfithrung und Aktiondren dadurch vollstindig oder
zumindest zureichend bewaltigt sein soll. Der Aufsichtsrat kann ebenfalls
als Agent der Aktionire begriffen werden.? Die blofe formal-rechtliche
Aufgabenzuweisung beseitigt nicht die problematische Anreizstrukeur, fiir
die sich die 6konomische Analyse interessiert. Dies gilt umso mehr, als die

239 RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 17.

240 BGHZ 135, 244, 254f. = NJW 1997, 1926, 1928 (ARAG/Garmenbeck) (beglei-
tende Mitgestaltung der ,unternehmerische[n] Tatigkeit des Vorstands im Sin-
ne einer praventiven Kontrolle); Lieder, ZGR 2018, 523, 524; Hopt, ZGR 2019,
507, 523; kritisch zum Schattendasein der zukunftsgerichteten Uberwachung in
der wissenschaftlichen Diskussion Szizon, in: FS Seibert (2019), S. 848, 854.

241 BGHZ 114, 127, 130 = NJW 1991, 1830, 1831 (Beratung als ,das vorrangige
Mittel der in die Zukunft gerichteten Kontrolle des Vorstands®); GKAktG/
Hopt/Roth, §111 AktG Rn. 274 (Beratung als ,wesentlicher Bestandteil der zu-
kunftsorientierten Uberwachung®); siche auch Grundsatz 6 DCGK (Aufsichtsrat
suberwacht und berit den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens®); all-
gemein zur Beratungsfunktion des Aufsichtsrats etwa Jager, DStR 1996, 671;
Simon, in: FS Seibert (2019).

242 Davies/Hopt, Am. ]. Comp. L. 61 (2013), 301, 317 und passim (,significant
degree of convergence in the operation of the one-tier and two-tier systems*);
von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutsch-
land (2008), S.42 mit umfangreichen Nachweisen in Fn.226; Fischer, Monis-
tische Unternehmensverfassung (2010), S. 59; GKAktG/Hopt/Roth, §111 AktG
Rn. 89ff. (auch zu verbleibenden Unterschieden); zur Konvergenz im Bereich
des Hauptversammlungsrechts und der Stimmrechtsausiibung etwa Schwarz,
Institutionelle Stimmrechtsberatung (2014), S. 90 ff.

243 Vgl. Roth/Worle, ZGR 2004, 565, 566; Troger, ZHR 179 (2015), 453, 461 (mit
Blick auf die Durchsetzung der Vorstandshaftung); Martens, Managementiiber-
wachung durch den Aufsichtsrat (1999), S. 39; Arnold, Die Steuerung des Vor-
standshandelns (2007), S. 75.
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Vergiitung der Aufsichtsrate regelmafig nicht oder in geringerem Ausmafd
als bei Vorstinden an den Unternehmenserfolg gekoppelt ist.244 Gerade
mit Blick auf die positive und prospektive Dimension der Uberwachung
jenseits des haftungsrechtlich Greifbaren wird die Agenten-Rolle des Auf-
sichtsrats besonders offenbar. Die moglichen Vorteile einer aktiven Rolle
der Aktionare sollten daher auch im dualistischen System nicht von vorn-
herein negiert werden.?#

2. Beteiligungsstrukturen

Als zweiter Einwand gegen die Ubertragbarkeit des anglo-amerikanisch
gepragten Modells der Corporate Governance lasst sich die erhebliche
Bedeutung grofler Ankeraktiondre im deutschen und allgemein im konti-
nentaleuropdischen Raum anfithren.?4¢ Genau genommen lassen sich hier
zwei Einwinde vorbringen: Erstens schwiacht das Vorhandensein eines An-
keraktionars das Koordinationsproblem der Prinzipale ab, da Inhaber sehr
grofSer Beteiligungen geringere Anreize haben, sich rational apathisch zu
verhalten. Zweitens ist der Einfluss, den die kleineren Aktionare im Kol-
lektiv ausiiben kdnnen, je nach Umfang der Ankerbeteiligung begrenzt.
Gegen die rechnerische oder faktische Mehrheit oder Sperrminoritit des

244 Vgl. etwa Pwc, Vergiitungsstudie 2017 (2017), S. 54, 59, 64 (auch zum riicklau-
figen Trend); urspriinglich empfahl Ziff. 5.4.5 Abs.2 DCGK 2002 eine erfolgs-
abhingige Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder, indifferent spater Ziff. 5.4.6.
Abs.2 DCGK 2012. Inzwischen regt G.18 DCGK eine Festvergiitung an; zu
den Hintergrinden Wilsing/von der Linden, DStR 2012, 1391, 1393; Ringleb/Kre-
mer/Lutter/von Werder, NZG 2012, 1081, 1088; Dorrwdchter, NZG 2020, 370,
370f.; KBLW/Kremer, G.18 DCGK Rn. 1f.

245 Ahnlich Heuser, Shareholder Activism (2012), S. 57 (,komplementire Uberwa-
chung des Vorstandshandelns®); Faure, Verantwortung institutioneller Aktiona-
re im deutschen Aktienrecht (2019), S.107 (,engagierte Wahrnehmung der
Eigentiimerrolle als weitere Instanz®).

246 Vgl. die grundlegende Kritik bei Puchniak, ECGI Law Working Paper No
589/2021 (2021) (Stewardship als ,global legal misfit“ im Lichte der auferhalb
der USA und des UK oft konzentrierten Beteiligungsstrukturen); unter dem
Blickwinkel der Anreize diversifizierter Investoren zur Internalisierung externer
Effekte (dazu noch unten § 3 B.IIL.1) Dharmapala/Khanna, ECGI Law Working
Paper No 603/2021 (2021), 14 f., 34; dhnlich Gozliigél, Controlling Shareholders:
Missing Link in The Sustainability Debate, OBLB v. 16.7.2021, https://www.law
.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/07/controlling-shareholders-missing-link
-sustainability-debate.
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Ankeraktionirs konnten die tibrigen Aktionare selbst dann wenig ausrich-
ten, wenn sie keinen Koordinationsproblemen unterlagen.

Zur Uberwindung solcher Einwande wird bisweilen argumentiert, die
Beteiligungsstrukturen hatten sich im Zuge der Auflésung der ,Deutsch-
land AG*“ dem anglo-amerikanischen Leitbild angenahert.?#” Ein Blick auf
die Abbildungen 1 und 3 sowie in Tabelle 4 gentigt allerdings, um festzu-
stellen, dass die deutschen (und allgemeiner die kontinentaleuropaischen)
Aktionirsstrukturen nach wie vor durchaus von einem groflen Anteil an
Ankerbeteiligungen gekennzeichnet sind, gerade im Vergleich zu den
USA.2#8 Die obige Datenauswertung zeigt insbesondere, dass der in der
Literatur geldufige Fokus auf die Beteiligungsverhiltnisse im DAX etwas
verzerrend wirkt.?¥ Diese Verzerrung ist nicht zuletzt in der Methodik der
Auswahlindizes angelegt: Durch das Abstellen auf die Streubesitzmarktka-
pitalisierung werden bei gleicher Marktkapitalisierung Emittenten ohne
Ankeraktionar bevorzugt.?® Umgekehrt verhalt es sich allerdings auch
jenseits des Large-Cap-Bereichs nicht so, dass geradezu jede Gesellschaft
von einem kontrollierenden Aktionir beherrscht wird. Die Aktionérsland-
schaft ist vielmehr heterogen, der Ubergang von Gesellschaften mit grofSe-
ren und kleineren Ankeraktiondren hin zu denjenigen ohne einen solchen
eher fliefend.?s! Die Existenz eines tiberwachungswilligen und -fihigen
Ankeraktionirs in einigen Gesellschaften hilft den Aktiondren der ande-

247 Vgl. Ringe, EBOR 22 (2021), 87, 101 (unter Verweis auf die Analyse des Nie-
dergangs der ,Deutschland AG* bei Ringe, Am. J. Comp. L. 63 (2015), 493);
von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland
(2008), S. 376 fI.; Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung (2013), S. 118 ff.

248 Siehe auch die Ubersicht bei Aminadav/Papaioannou, J. Fin. 75 (2020), 1191,
1204 ff. (Anteil der Gesellschaften mit grofen Ankeraktioniren (Beteiligung von
mind. 20%) in den USA und im UK deutlich geringer als im Vergleich zum
Rest der Welt). Beachte jedoch, dass der geringere Anteil an groffen Ankerbetei-
ligungen in Tabelle 4 oben fiir den US-Markt insgesamt nicht ganz reprisentativ
ist, da in jedem Index knapp 10 % der Gesellschaften mit Dual Class-Strukturen
ausgeschlossen wurden. Auch schon vor dem Aufstieg der Big Three traf es
im Ubrigen nicht zu, dass US-Gesellschaften vollstindig im kleinteiligen Streu-
besitz standen; aufschlussreich zum ,Myth of Diffuse Ownership in the United
States“ Holderness, Rev. Fin. Stud. 22 (2009), 1377 (auf Basis von Daten aus
dem Jahr 1995). An der Tendenzaussage, dass Ankeraktionire im kontinentaleu-
ropiischen im Vergleich zum anglo-amerikanischen Raum grofere Bedeutung
haben, diirfte sich aber auch bei Einbezug von Dual Class-Emittenten nichts
indern.

249 Mit dieser Einschrinkung auch Ringe, Am. J. Comp. L. 63 (2015), 493, 516.

250 Siehe Fn. 135 und zugehorigen Text.

251 Vgl. auch Abbildung 1 bei Engert/Florstedt, J. Corp. L. Stud. 20 (2020), 263.
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ren Gesellschaften bei alledem wenig. Zumindest in den Gesellschaften
mit vollstindigem Streubesitz oder Ankeraktionar ohne sichere Hauptver-
sammlungsmehrheit verbleibt stets Raum und Potenzial fiir die Uberwa-
chung durch die (anderen) Aktionire.

Ferner entfillt auch in kontrollierten Gesellschaften nicht von vornhe-
rein jegliches Uberwachungspotenzial und jeglicher Uberwachungsbedarf
durch die abrigen Aktionidre. Gegen die Hauptversammlungsmehrheit ei-
nes kontrollierenden Aktionars konnen die tbrigen Aktionare zwar ubli-
cherweise wenig ausrichten,?2 soweit ersterer nicht ganz ausnahmsweise
einem Stimmverbot unterliegt.?*3 Diejenigen Governance-Mechanismen,
die Gber die Steuerungsfunktion des Aktienpreises wirken, hingen jedoch
nicht entscheidend von den Stimmverhiltnissen ab. Ein in Aktien vergite-
ter Vorstand bekommt den Exit eines Aktionérs aus einer nicht unerheb-
lichen Beteiligung auch dann zu spiiren, wenn es daneben noch eine
deutlich grofere Beteiligung gibt, seitens deren Inhabers kein Exit droht.
Da die Aktien in den Hinden eines kontrollierenden Aktionirs de facto
dem Handel entzogen sind, kann bei kontrollierten Gesellschaften auch
bereits der Abstoff nominell kleinerer Beteiligungen geniigen, um den
Aktienpreis und damit mittelbar das Verhalten der Unternechmensfiihrung
zu beeinflussen.

Zum anderen besteht in kontrollierten Gesellschaften eine weitere wich-
tige Agenturbeziehung, nimlich diejenige zwischen dem kontrollierenden
Aktionar und den tbrigen Aktiondren.?* Diese fiihrt letztlich zu einer
Verschiebung bzw. Erweiterung des Fokus der Uberwachung durch die
nicht kontrollierenden Aktionidre.?s> Wahrend die Maximierung des Un-
ternehmenswerts prinzipiell im Interesse simtlicher Aktionare liegt, kann
ein kontrollierender Aktionar seinen Einfluss auch dazu nutzen, bestimm-
te Transaktionen zu veranlassen, von denen er selbst in stirkerem Umfang

252 Zu verbleibenden, reputationsbasierten Mechanismen der Einflussnahme Kas-
tzel, Colum. Bus. L. Rev. 2016, 60, 104 ff. (allerdings primar unter dem Blick-
winkel des Hedgefonds-Aktivismus in den USA).

253 Etwa wenn fir ein nach §111b Abs. 1 AktG zustimmungspflichtiges Geschaft
ausnahmsweise die Hauptversammlung angerufen wird (§111b Abs. 4 AktG);
jenseits dieser Vorschrift besteht allerdings nach ganz h.M. und arg. e §136
Abs.1 AktG auch bei Rechtsgeschiften mit Aktiondren kein allgemeines
Stimmverbot fiir den beteiligten Aktionar, hier nur BeckOGKAktG/Rieckers,
§ 136 AktG Rn. 16, 18.

254 Allgemein Armour/Hansmann/Kraakman, in: The Anatomy of Corporate Law
(2017), S. 30.

255 Davies/Hopt, Am. ]J. Comp. L. 61 (2013), 301, 304; Ringe, EBOR 22 (2021), 87,
100 f.
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als die Gesellschaft und damit auch als die Gbrigen Aktionare profitiert.25¢
Art. 9c ARRL schreibt vor diesem Hintergrund eine stirkere Kontrolle
von Geschiften mit kontrollierenden Aktiondren und anderen Related
Party Transactions vor. Der deutsche Gesetzgeber hat die Zustindigkeit fiir
den Zustimmungsbeschluss fiir Related Party Transactions zwar in Aus-
tibung des Wahlrechts nach Art. 9c Abs. 4 Uabs. 1 ARRL beim Aufsichtsrat
angesiedelt, um Bruchstellen im dualistischen System zu vermeiden.?”
Eine Rolle der auflenstehenden Aktionire verbleibt aber wiederum inso-
weit, als es um die Uberwachung des Aufsichtsrats bei der Zustimmung
zu Related Party Transactions geht, namentlich auch mit Blick auf die
Wahrung der Unabhingigkeitsanforderungen nach §§107 Abs.3 Satz 5
und 6, 111b Abs.2 AktG. Diese zusitzliche Waichterrolle der aufienste-
henden Aktionire wird nicht zuletzt in §111c AktG vorausgesetzt, der
die gesonderte sofortige Veroffentlichung zustimmungspflichtiger Related
Party Transactions verlangt.?’® Bei Related Party Transactions in Gestalt
von Unternehmenstransaktionen, die nach § 111a Abs. 3 Nr. 2, 3 AktG von
den besonderen Regelungen freigestellt sind, kommt der Uberwachung
der Einhaltung der einschligigen, oft ausfillungsbediirftigen rechtlichen
Vorgaben?® durch die aulenstehenden Aktionire ebenfalls zentrale Be-
deutung zu.

256 Grundlegend zum Problem des ,tunneling” Johnson/La Porta/Lopez-de-Sila-
nes/Shleifer, Am. Econ. Rev. 90 (2000), 22; Taxonomie verschiedener Erschei-
nungsformen bei Atanasov/Black/Ciccotello, U. 1ll. L. Rev. 2014 (2014), 1697,
1703 ff.; zum Verhiltnis von tunneling, Related Party Transactions und Interes-
senkonflikten Enriques/Troger, in: The Law and Finance of Related Party Trans-
actions (2020), S. 3 f.

257 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, S.78; skeptisch gegeniiber dieser Standardbe-
grindung fir die deutsche Zuriickhaltung bei der Regulierung von Related
Party Transactions Trdger, in: The Law & Finance of Related Party Transactions
(2020), S. 428 (,superficial rhetoric®).

258 Siehe auch ErwG 44 Satz2 und 3 ARRL II; skeptisch zur Leistungsfahigkeit
der blofen Transparenz angesichts mangelnder Verfiigbarkeit effektiver Rechts-
behelfe allerdings Troger, in: The Law & Finance of Related Party Transactions
(2020), S.450 (,[Flull ex-post transparency of [related party transactions] is
insuficcient if shareholders lack meaningful tools to seek redress, although some
market discipline may follow from the negative cost of capital effects for high-
volume tunneling firms.“).

259 Etwa Einhaltung der materiellen Rechtfertigungsanforderungen fiir bezugs-
rechtsfreie Kapitalerhdhungen nach BGHZ 71, 40 = NJW 1978, 1316 (Kali
und Salz) oder Angemessenheit der Bewertungen bei Unternehmensvertrigen
(§§ 304 £. AktG), Squeeze-Outs (§ 327b AktG) und Umwandlungen (etwa §§ 29 f.
UmwG).
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III. Vermoégensverwaltung und Stewardship

Die Einschaltung von Vermogensverwaltern verkompliziert das oben skiz-
zierte rechtsokonomische Modell der Corporate Governance der Publi-
kumsgesellschaft. Dieses begreift die Geschaftsfiihrung als Agenten und
die Aktionire als Prinzipale und geht dabei davon aus, dass den letzteren
sowohl die Vermogens- als auch die Kontrollrechte zustehen. Bei der
Vermogensverwaltung steht die wirtschaftliche Berechtigung am Bilanzge-
winn und Liquidationserlos der Gesellschaften den Endanlegern zu, die
Kontrollrechte hingegen liegen wirtschaftlich beim Verwalter. Bei wem
die Mitgliedschaft formal-rechtlich liegt, hingt von der konkreten Ausge-
staltung der Verwaltung ab. Aus 6konomischer Sicht spielt diese Frage
keine Rolle. Auch aus rechtlicher Sicht — z.B. bei der Beteiligungstranspa-
renz?® — ist sie oft nur fir die Begrindung, nicht aber fir das Ergebnis
relevant.

Im Zusammenhang mit der besonderen Intermediirs-Rolle, in welcher
Vermogensverwalter in der Corporate Governance der Portfoliogesell-
schaften aktiv werden (oder auch nicht), ist in der jiingeren Literatur hiu-
fig von ,Stewardship“ die Rede. In die deutschsprachige Diskussion hat
der Begriff vor allem in Reaktion auf den UK Stewardship Code des Finan-
cial Reporting Council (FRC)?¢! aus dem Jahr 2010 Einzug erhalten.?6? Ein
bis ins letzte Detail vereinheitlichtes Verstindnis dieses Begriffs hat sich
bislang nicht herausgebildet.?6> Dies mag auch daran liegen, dass der UK

260 Vgl. oben §2 AIL

261 FRC, The UK Stewardship Code (2010).

262 Bei einer Beck-Online-Abfrage am 17. November 2021 mit der Sucheingabe
investor stewardship entfielen nur sechs der insgesamt 138 Treffer auf Jahre
vor 2010. In fiinf der Treffer ging es vorrangig um Accounting-Themen (in
der internationalen Rechnungslegung wird der Begriff auch mit Blick auf
die Verantwortung der berichtenden Unternehmensfithrung verwendet, siche
etwa IAS 1.9); im sechsten Treffer (Dirr, ZIP 1991, 286) tauchte das Wort
ystewardship® nur im Fufnotenapparat auf. Eine Abfrage bei Juris mit gleicher
Sucheingabe ergab mehr Treffer vor 2010 (36 von 171), die aber iberwiegend
wiederum auf Rechnungslegungs-Themen entfielen sowie auf Bundestags-Do-
kumente, in denen sowohl das Wort , Investor® als auch der Eigenname , Forest
Stewardship Council® vorkamen.

263 Vgl. Katelouzou/Puchniak, in: Global Shareholder Stewardship (2022), S. 5 (,an
ambiguous term which has come to mean different things, at different times,
in different places“); Definitionsversuche etwa bei Hirt, ZGR 2012, 280, 285
(»aktive Eigentiimerschaft“); Hell, NZG 2019, 338, 338 (,Uberwachung und
aktive[] Ausiibung von Eigentimerrechten durch institutionelle Investoren);
Davies, in: FS Hopt (2020), S.132f. (,The core meaning of a steward in this
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Stewardship Code seinerzeit gar keine gesonderte Definition enthielt.264
Im engeren und historisch orientierten Sinn lasst sich das englische Wort
steward“ vielleicht am besten als ,,Gutsverwalter® tibersetzen;2¢5 im weite-
ren und im Kontext der jiingeren Diskussion gebrauchlichen Sinn handelt
es sich hingegen letztlich nur um ein anderes Wort fiir ,manager®, das
sich im Deutschen wiederum als Verwalter, Agent oder ebenfalls Manager
tibersetzen liefSe.26¢

Die Untersuchung nutzt den Begriff ,,Stewardship“ im Folgenden, um
zum Ausdruck zu bringen, dass Vermogensverwalter mit der Unterneh-
mensfithrung und den anderen Aktioniren nicht im ureigenen Interesse,
sondern als Intermediire interagieren.?®’ Die zusitzliche Begrifflichkeit
erleichtert vor allem die rechtsokonomische Beschreibung der Kette vom

context is someone who looks after property (originally real property) on behalf
of another.[] And stewardship is the art of discharging that function.“); Hezn,
Die Stewardship-Verantwortung institutioneller Investoren (2018), S. 30 (,Die
Stewardship Verantwortung umfasst grundlegende Aufgaben institutioneller
Investoren und Vermoégensverwalter, die diese in Folge ihrer Investitionen in
ihre Portfoliogesellschaften und den damit verbundenen Einflussméglichkeiten
wahrnehmen.“).

264 Die Einleitung des UK Stewardship Codes aus dem Jahr 2020 legt nunmehr ein
schillerndes, aber daher auch recht konturloses Verstindnis zugrunde: ,Stew-
ardship is the responsible allocation, management and oversight of capital to
create long-term value for clients and beneficiaries leading to sustainable bene-
fits for the economy, the environment and society“, FRC, The UK Stewardship
Code (2020), S.4. Uberblick zu den inhaltlichen Anderungen gegeniiber den
fritheren Versionen bei Leyens, in: FS Hopt (2020), S. 716 f.

265 Vgl. auch Hein, Die Stewardship-Verantwortung institutioneller Investoren
(2018), S. 167.

266 Vgl. Davies, in: FS Hopt (2020), S. 132f. mit Fn. 7; Hein, Die Stewardship-Ver-
antwortung institutioneller Investoren (2018), S.167; siehe auch erneut das
berithmte Zitat in Fn. 188: Adam Smith verwendet hier den Begrift ,steward®
im Sinn von ,Gutsverwalter” als Metapher, um das zu beschreiben, was man
in heutiger Zeit die Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen Aktionariat und Un-
ternehmensfithrung nennen wiirde. In EU-IAS 1.9 ist ,,stewardship® als ,,Verwal-
tung® tbersetzt. In der englischen Fassung der ARRL II kommt der Begriff
nur in ErwG 19 Satz1 vor, dort im Deutschen als ,Vermogensverwaltung®
ubersetzt.

267 Dieses relativ enge Begriffsverstindnis von ,Stewardship® durfte in etwa auf der
Linie der in Fn. 263 genannten Fundstellen liegen. Hinter der in Fn. 264 zitier-
ten Passage aus dem UK Stewardship Code 2020 bleibt es hingegen in dreierlei
Hinsicht zurtick: Es begrenzt den Stewardship-Gedanken a) auf von Vermogens-
verwaltern und anderen Intermediiren (und nicht auch Proprietaren) gehaltene
Beteiligungen, b) auf die Corporate Governance der Gesellschaften in bestehen-
den Portfolios (und nicht auch die vorgelagerten Anlageentscheidungen) und
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Endanleger iber den Vermogensverwalter zur Gesellschaft: Die Aktiona-
re sind sowohl im Verhiltnis zu den Unternehmensfithrungen als auch
zu den Verwaltern Prinzipale. ,Stewardship® spielt sich maffgeblich zwi-
schen Verwalter, Unternehmensfithrung und anderen Aktiondren (oder
deren Stewards) ab, deren Verhiltnis sich anders nur recht umstindlich
bezeichnen liefe. ,Stewardship-Aktivititen® sind alle Mafinahmen, die
Vermogensverwalter im Interesse der Endanleger zwecks Werterhohung
oder Werterhaltung der Beteiligung an einer Portfoliogesellschaft ergrei-
fen. Hierzu zihlen namentlich die Ausiibung des Stimmrechts, engage-
ments mit der Unternehmensfithrung und die Informationsbeschaffung
und Informationsauswertung in Vor- und Nachbereitung solcher Aktivi-
taten. ,Stewardship-Anreize“ sind die Anreize der Vermogensverwalter,
Stewardship-Aktivititen zu unternehmen.

Die Rolle passiver und anderer Vermdgensverwalter in der Corporate
Governance zu untersuchen, heifst im Kern, ihre Stewardship-Anreize zu
analysieren. Die grundsatzlichen Fragen danach, welche Rolle den Aktio-
naren bei der Uberwachung der Unternechmensfithrung zukommt und
welche formellen und informellen Instrumente ihnen das anwendbare Ge-
sellschaftsrecht hierzu bereitstellt, indern sich auch bei der Einschaltung
von Vermogensverwaltern zunachst nicht grundlegend. Die entscheidende
Frage ist vielmehr, wie passive Vermdgensverwalter die fur die Aktionare
vorgesehene Rolle ausfillen. Die Antwort hierauf wiederum héngt aus
theoretischer Sicht mafSgeblich von den Anreizstrukturen ab. Der folgende
Abschnitt nimmt diese ausfiihrlich unter die Lupe.

B. Stewardship-Theorie der passiven Vermogensverwaltung

Nachdem geklart ist, weshalb die Anreizstrukturen der Vermogensverwal-
ter unter Corporate Governance-Gesichtspunkten relevant sind, sollen
diese nun eingehender untersucht werden. Der nachfolgende Abschnitt
nimmt die Stewardship-Anreize passiver Verwalter dazu zunichst unter
theoretischen Gesichtspunkten in den Blick. Dabei zeichnet er insgesamt
ein pessimistisches Bild. Dies liegt teilweise an allgemeinen Agenturpro-
blemen, die sich in gleicher oder dhnlicher Weise auch bei der aktiven
Verwaltung stellen, teilweise an Besonderheiten der passiven Verwaltung,
die allgemeine Probleme verschirfen oder gar zu neuen fithren. Vermeint-

c) auf die Wahrung der Interessen der Endanleger (und nicht auch sonstiger
Stakeholder).
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liche ,Lichtblicke stellen sich bei niherem Hinsehen als Schattenseite dar
oder erscheinen zumindest ambivalent.

Einige einfache modelltheoretische Uberlegungen exponieren zunichst
den zentralen Agenturkonflikt, der aus der Gebithrenstruktur der passi-
ven Verwaltung resultiert (I). Die Darstellung 16st sich sodann von den
Zwingen des engen Modells und diskutiert iiberwiegend verbal zahlreiche
weitere denkbare Einflisse auf die Stewardship-Anreize der Verwalter. Zu-
nichst wird der Blick auf solche Einflussfaktoren gerichtet, die mit dem
Streben nach weiterer Kundschaft zusammenhingen (II). AnschlieSend
werden verschiedene Faktoren betrachtet, die sich im weitesten Sinn auf
die Zielfunktion des Verwalters auswirken (III). Abschliefend wird die
Wechselwirkung zwischen den Stewardship-Anreizen der Verwalter und
anderen Mechanismen der Corporate Governance beleuchtet (IV).

I. Ein simples Agenturmodell der Stewardship-Anreize

Die moglichen Einflisse auf die Stewardship-Anreize der Vermogensver-
walter sind gewiss derart vielfiltig, verflochten und kompliziert, dass sie
sich nicht in einem einzigen Modell erschopfend beschreiben lassen.268
Auch eine simple, einigermaflen realititsferne formale Analyse kann aber
helfen, bestimmte grundlegende Zusammenhinge zu illustrieren und
der qualitativen Diskussion ,jenseits des Modells“ Struktur zu verleihen.
Vorliegender Unterabschnitt fiihrt ein einfaches, einperiodiges Prinzipal-
Agent-Modell der Vermogensverwaltung ein (1).2¢ Ausgehend hiervon
konnen die Stewardship-Anreize aktiver und passiver Verwalter als Losung

268 Kritisch zum Drang der modernen Wirtschaftswissenschaften nach Mathemati-
sierung schon Jensen, Acc. Rev. 58 (1983), 319, 333 (,Unfortunately, there exists
in the profession an unwarranted bias towards the use of mathematics even
in situations where it is unproductive or useless. One manifestation of this is
the common use of the terms 'rigorous' or 'analytical' or even 'theoretical' as
identical with 'mathematical.' None of these links is, of course, correct.“); aus
jungerer Zeit Akerlof, J. Econ. Lit. 58 (2020), 405 (,,[E]conomics, as a discipline,
gives rewards that are biased in favor of the 'hard' and against the 'soft.' This
bias leads to 'sins of omission' in which economic research ignores important
topics and problems when they are difficult to approach in a 'hard' way.“).

269 Der methodische Ansatz ist lose inspiriert durch die Analysen von Bebchuk/
Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2051 ff.; siche zu den Anreizen zur Mit-
wirkung in der Corporate Governance im Allgemeinen — ohne besondere Be-
rucksichtigung der speziellen Agenturkonflikte bei der Vermogensverwaltung —
auch Black, Mich. L. Rev. 89 (1990), 520, 575 ff.
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eines Grenzkostenproblems beschrieben werden (2) und die Bedeutung
der Gebithrenstrukturen (3) und der Beteiligungshéhen (4) genauer her-
ausgearbeitet werden.

1. Annahmen

Im Ausgangspunkt sei angenommen, dass eine bestimmte — hier nicht
naher interessierende — Zahl risikoneutraler Endanleger im Zeitpunkt
t=0 einen ebenfalls risikoneutralen Vermogensverwalter M mit der Verwal-
tung eines Teils ihres Vermogens betraut. Die Griinde fiir diese Delegati-
on koénnen einerseits in der fehlenden Erfahrung oder Zeit der Kunden
liegen, andererseits in den durch den Vermogensverwalter realisierbaren
Skaleneffekten beim Vorhalten der nétigen Infrastruktur zur Implementie-
rung der Anlagestrategie und den dabei anfallenden Transaktionskosten.
Der Einfachheit halber wird hier angenommen, dass die Kosten des Ver-
walters zur Implementierung der Strategie null betragen.

Geht man davon aus, dass der Verwalter das Vermégen aller Kun-
den in gleicher Weise investiert und ausschlieflich in die Aktien bor-
sennotierter Emittenten, dann entspricht im Zeitpunkt ¢ die Summe
der verwalteten Gelder AuM; = 3 v B Vi, 5, wobei B ; fir die Betei-
ligungsquote des Vermogensverwalters am Emittenten f steht, V; ¢ fir
die Marktkapitalisierung dieses Emittenten und AuM; fir die ,assets un-
der management“ des Verwalters. Als Vergitung erhilt der Vermogens-
verwalter von jedem Kunden 7 einen bestimmten Prozentsatz «; des
fur diesen Kunden verwalteten Vermoégens im Zeitpunkt t=1. Der Ein-
fachheit sei davon ausgegangen, dass der Vergiitungssatz fir alle Kun-
den gleich ist (o; = @). Aulerdem sei unterstellt, dass sich die Beteili-
gungsquoten uber den betrachteten Zeitraum hinweg nicht dndern, al-
so fo,r =P1,f= Byf- Fir den Ertrag des Vermogensverwalters gilt der
Zusammenhang my = a X AuMy = Y yra X X V7 ¢. Die Zielfunktion
des Verwalters ist es, seinen eigenen Ertrag zu maximieren.

Bei der passiven Verwaltung sind die 8¢ weitestgehend durch die Zu-
sammensetzung und Gewichte des Index vorgezeichnet, der laut Anlage-
bedingungen getrackt werden soll. Im Detail wire hier aus praktischer
Sicht etwa noch an Spielriume in Bezug auf den anvisierten Tracking
Error und die Minimierung der Handelskosten zu denken. Diese nicht
governance-spezifischen Aspekte bleiben im Folgenden auflen vor. Bei der
passiven Verwaltung besteht somit mit den bisherigen Annahmen noch
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kein wesentlicher Interessenkonflikt: Da der Verwaltungsvertrag mit Blick
auf die Anlagestrategie mehr oder weniger vollstindig ist,””® kann der
Verwalter aus Sicht des Kunden nicht viel falsch machen. Bei der aktiven
Verwaltung hingegen ist die Auswahl der By im Rahmen der Anlagebe-
dingungen und einschlagigen gesetzlichen Vorgaben dem Ermessen des
Verwalters tiberlassen. Dieser zusatzliche Herd, an dem sich Interessenkon-
flikte entziinden konnten, entfillt bei der passiven Verwaltung; umgekehrt
geht durch die deterministische Anlagestrategie aber auch das Potenzial
der Exit-Governance weitgehend verloren.?”!

Fir Zwecke der Analyse der Stewardship-Anreize sei nun angenommen,
dass der Verwalter die Moglichkeit hat, wahrend des Anlagezeitraums
in der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften Stewardship-Ak-
tivititen zu unternechmen und dass diese Aktivititen einen Einfluss auf
die Unternehmenswerte V1, ¢ haben. Praktisch wird das Ergebnis der Ste-
wardship-Aktivititen mit Unsicherheit behaftet sein, sodass sich der Unter-
nehmenswert nur im Erwartungswert erhoht. Da zu Vereinfachungszwe-
cken risikoneutrale Akteure angenommen werden, muss diese Unsicher-
heit hier nicht explizit berticksichtigt werden. Weiterhin sei angenommen,
dass dem Vermogensverwalter fiir die Stewardship-Aktivititen zusitzliche
Kosten entstehen — etwa fiir Personal, Informationsbeschaffung, externe
Berater, Teilnahme an Hauptversammlungen, Reisekosten fiir personliche
engagements — und er diese Kosten nicht auf die Kunden umlegen kann.
Diese Kosten liefen sich wiederum in Gemeinkosten fiir portfoliotiber-
greifende Mafnahmen und emittentenspezifische Einzelkosten untertei-
len, sowie jeweils in fixe und variable Kosten. Fir die weitere Analyse sei
angenommen, dass der Verwalter das Stewardship-Niveau fir jede Portfo-
liogesellschaft gesondert festlegt; die entsprechenden Kosten seien mit s¢
bezeichnet.

Unter der Annahme, dass es jenseits der Stewardship-Aktivitaten des
Verwalters keine Einflisse auf den Unternehmenswert gibt, entspricht
der Ertrag dieser Aktivititen dem Unterschiedsbetrag der Unternehmens-
werte: AV =V s — Vg 5. Ubliche Annahmen fiir den funktionalen Zu-

sammenhang zwischen AV und sy sind, dass a) der Grenzertrag der
Stewardship-Aktivititen stets positiv ist (AVf’(sf) > 0), b) der Grenzertrag
mit zunehmenden Stewardship-Aktivititen abnimmt (AV}' (sf) <0) und

270 Zu verbleibenden Unschirfen im Zusammenhang mit Ubernahmesituationen
unten § 3 B.IV 4.
271 Dazu noch unten § 3 B.IV.3.
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c) keine Stewardship-Aktivititen keinen Ertrag bringen (AVf(O) =0).272
Insbesondere die letzte Annahme ist nicht zwingend und dient in erster Li-
nie der einfacheren Darstellung. Man konnte genauso gut unterstellen,
dass die Unternchmensfithrung ohne ausreichende Uberwachung durch
die Aktionare Fehlanreizen unterliegt, sodass ohne jegliche Stewardship-
Aktivititen ein AV mit negativem Vorzeichen realisiert wiirde. Die
grundlegende Mechanik, dass es der Verwalter in der Hand hat, durch Ste-
wardship-Aktivititen zu einer Erh6hung des AVy beizutragen, wirde sich
durch explizite Modellierung dieser Uberlegung aber nicht andern.

2. Analyse

Bisweilen wird unterstellt, dass der Verwalter Anreize hat, Stewardship-
Kosten bis zur vollen Hohe des von ihm internalisierten Portfolioertrags
(a x AV ) aufzuwenden.?”? Bis zu diesem Punkt wiirde der Verwalter die
Aufwendungen aber nur titigen, wenn er vor der binaren Entscheidung
stinde, entweder gar nichts zu unternehmen oder einen konkreten Betrag
zu investieren. Stehen mehrere Optionen zur Verfiigung, kann man hinge-
gen nicht einfach davon ausgehen, dass der Verwalter diejenige Option
mit dem grofiten Bruttoertrag wihle, bei der er gerade noch keinen Verlust
macht. Er wird vielmehr seinen Nettoertrag maximieren.”’# Die aus Sicht

272 Ahnlich im Modell von Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper
No 695/2020 (2022), 13.

273 So etwa Lewellen/Lewellen, J. Fin. 77 (2022), 213, 218; ohne formale Analyse, in
der Sache aber ahnlich Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1785 f.

274 Zur Illustration ein numerisches Beispiel mit folgenden Annahmen: V= 10

Mrd. EUR, « =5f =1%, drei Moglichkeiten fiir den Verwalter: a) Kosten

von sj% =100.000 EUR aufwenden fir AV]‘%z 1 Mrd. EUR, b) Kosten von

sjlz =500 EUR aufwenden fir AV? = 10 Mio. EUR, c¢) nichts tun. Die Opti-

on b) ist fir den Verwalter hier unter den Zwingen des Modells die beste,
wihrend er indifferent zwischen Option a) und ¢) ist. Mit Option a) stellt
sich der Verwalter nicht besser als mit Nichtstun. Sein Gewinn betragt hier

genau 0 EUR (= & x 5 X AV} — s = 0,01 X 0,01 X 1.000.000.000 — 100.000).
Mit Option b) hingegen erzielt der Verwalter einen Gewinn von 500 EUR
(=axpfx AV? - s? =0.01 X 0.01 X 10.000.000 — 500). Ausgehend von Op-

tion b) bietet Option a) einen zusitzlichen Ertrag von AV?—AV?:
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des Verwalters optimalen Stewardship-Kosten S}k»’M sind daher als Losung

eines Optimierungsproblems zu bestimmen.?”> Die Bedingung erster Ord-
nung ist dabei, dass die Grenzkosten der Stewardship-Aktivititen dem vom
Verwalter internalisierten Grenzertrag entsprechen:

3(a X By x AV(sy) = s7)

35 =0.

Als die aus Sicht der Endanleger optimalen Stewardship-Kosten s;ﬁ’K lassen

sich die Kosten ansehen, die ein Aktionar aufzuwenden bereit ware, der
mit Beteiligungsquote B¢ ohne Intermediatisierung durch einen Verwalter
beteiligt ware. Die Anreize dieses hypothetischen Direktanlegers lassen
sich in gleicher Weise wie die des Verwalters analysieren: Dazu muss man
schlicht den Fall a = 1 betrachten.?’¢ Solange der Ertrag der Stewardship-
Aktivititen monoton in den Kosten steigt und akleiner als eins ist, sind
die aus Sicht des Verwalters optimalen Stewardship-Kosten stets geringer
)

als die aus Sicht der Anleger optimalen (s}i’K > sp"). Der Prinzipal-Agent-

Konflikt schligt sich also darin nieder, dass der Vermogensverwalter nur
in geringerem Umfang bereit ist, Stewardship-Kosten aufzuwenden, als
im Interesse der Gesamtheit der Anleger optimal wire. Der Grund dafiir
liegt auf der Hand: Der Vermogensverwalter triagt nach dem vorliegenden
Modell vollstindig die Kosten der Stewardship-Aktivitaten, internalisiert
deren Ertrage aber nur zu einem Bruchteil. Er hat nur so lange einen
eigenen okonomischen Anreiz, Stewardship-Kosten aufzuwenden, bis die
Grenzkosten dem von ihm internalisierten Grenzertrag entsprechen.

990 Mio. EUR fiir zusitzliche Kosten von SJ(% - Sjlz = 99.500 EUR. Der
Wechsel von Option b) zu Option a) wire fir den Verwalter mit
einem negativen Grenzgewinn verbunden (= a X ,6’f X (AV? — AV?)— (S?c — s?)
= 0.01 X 0.01 X 990.000.000—99.500 = — 500 EUR ).

275 Fur Grenzkostenbetrachtungsweise auch Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119
(2019), 2029, 2051; Elbhauge, Ohio St. L. J. 82 (2021), 1, 64; siche ferner Black,
Mich. L. Rev. 89 (1990), 520, 579 f. Mit Modellierung als Optimierungsproblem
auch Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper No 695/2020
(2022), 14.

276 Zur Angemessenheit dieses Vergleichs noch unten § 3 B.I.4.
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Abgesehen von dieser Einsicht lassen sich mit den hier getroffenen An-
nahmen nur wenige generelle Aussagen ber das Verhiltnis der optimalen
Anreize treffen. Es lasst sich insbesondere nicht pauschal postulieren, dass
die aus Sicht des Verwalters optimalen Stewardship-Kosten stets das c-Fa-
che des Optimums aus Sicht der Endanleger betragen. Die Einzelheiten
hingen vielmehr davon ab, wie man den Zusammenhang AV ¢(sf) mo-
delliert. Je nach Modellierung kénnen die optimalen Stewardship-Kosten
dabei auch negativ ausfallen. Dieses negative Optimum kann so interpre-
tiert werden, dass der Verwalter den nichstmdglichen Betrag aufwendet,
namlich genau null. Formal tritt das negative Optimum immer dann
auf, wenn der Zusammenhang a X 5 x AV}(Sf =0) <1 gilt. In Worten:

Damit der Verwalter Anreize hat, auch nur einen einzigen Euro an Ste-
wardship-Kosten aufzuwenden, muss der Ertrag dieses ersten Euro bedeu-
tend hoher sein — so hoch, dass er durchgerechnet auf die Beteiligungs-
und Gebithrenquote des Verwalters immer noch mindestens einen Euro
betragt. Fur 8 r=5% und a = 0,2 % etwa musste bereits der erste in Ste-
wardship investierte Euro mindestens 10.000 EUR an Unternehmenswert
schaffen, wihrend aus Sicht des hypothetischen Direktanlegers eine Wert-
schopfung von 20 EUR ausreichend wire.?””

Interessanter als das Verhiltnis der optimalen Stewardship-Kosten ist
am Ende allerdings der mit diesen Kosten geschaffene Nutzen. Wenn der
Verwalter nur einen Bruchteil der Stewardship-Kosten aufwendet, die der
hypothetische Direktanleger aufwenden wiirde, diese Kosten aber bereits
einen Grofsteil des Werts schaffen, den der hypothetische Direktanleger
schaffen wirde, dann wire es zumindest irrefihrend, das Ausmaf$ des
Agenturkonflikts zwischen Vermogensverwalter und Kunden vor allem
am Verhiltnis der aus Sicht von Vermogensverwalter und hypothetischem
Direktanleger jeweils optimalen Aufwendungen festzumachen.?’”8 Solan-
ge der Grenzertrag der Stewardship-Aktivititen in den Kosten abnimmt
(AV}/(sf) < 0), wird das Verhaltnis der aus Sicht des Verwalters und

der Endanleger optimalen Stewardship-Kosten stets kleiner sein als das
Verhiltnis der mit den jeweiligen Aktivititen erzielten Unterschiedsbe-
trage der Unternehmenswerte. Damit der mit Intermediation erreichte

277 Qualitativ vergleichbares Beispiel bei Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019),
2029, 2055; ahnlich auch schon Black/Coffee, Mich. L. Rev. 92 (1994), 1997,
2057.

278 Unter diesem Aspekt kritikwirdig die Darstellung bei Bebchuk/Hirst, Colum. L.
Rev. 119 (2019), 2029, 2055.
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AVf(S;i’M) ansatzweise ebenso grof§ ausfillt wie der bei hypothetischer

Direktinvestition erreichte AVf(s}':’K), muss man aber hohe Ertrige be-

reits geringer Investitionen in Stewardship-Aktivititen und zugleich extrem
schnell abnehmende Ertrige umfangreicherer Stewardship-Aktivititen an-
nehmen.

Der erste Teil der Annahme liefe sich moéglicherweise noch mit der
Uberlegung rechtfertigen, dass zumindest breit diversifizierte Vermogens-
verwalter mit bestimmten Maffnahmen zu relativ geringen Kosten Verbes-
serungen im gesamten Portfolio erzielen kénnen,””? z.B. durch die Ein-
fihrung einer Stimmrechtspolitik, die bestimmte Arten erfolgsabhangiger
Vergiitungssysteme unterstitzt,?8" oder die Kommunikation allgemein ge-
haltener Erwartungen an die Unternehmensfihrungen. Der zweite Teil
der Annahme — praktisch keine aus Sicht des hypothetischen Direktanle-
gers Okonomisch sinnvollen Moglichkeiten weitergehender Stewardship-
Aktivitaiten — hingegen scheint wenig plausibel. Denn neben giinstigen
portfoliotibergreifenden Maffnahmen dirfte sich der Wert einzelner Port-
foliogesellschaften haufig auch durch unternehmensspezifische Uberwa-
chung und Intervention verbessern lassen, gerade durch Einflussnahme
auf konkrete Personalien oder strategische Grundentscheidungen. Die In-
formations- und Implementierungskosten solcher Stewardship-Aktivititen
dirften aber hiufig drastisch hoher ausfallen als bei portfoliotibergreifen-
den Mafnahmen. Jedenfalls fiir unternehmensspezifische Stewardship-Ak-
tivitaiten konnten die Grenzkosten des Verwalters oft schnell den von ihm
internalisierten Grenzertrag tibersteigen.?8!

279 Hempbhill/Kaban, Yale L. J. 129 (2020), 1392, 1409 ff. sprechen — unter wett-
bewerblichem Blickwinkel — treffend von ,across-the-board“-Maf$nahmen; kon-
zeptionell gleicher Ansatz auch bei Gilson/Gordon, Colum. L. Rev. 113 (2013),
863, 889 (,governance activism®“ gegeniiber ,performance activism®); Rock/Ka-
han, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1800 f. (Verbundvorteile bei wiederkehren-
den Themen); Klohn, ZHR 185 (2021), 183, 197 ff. (,markeweite Stewardship-
Maf$nahmen*).

280 Elhauge, Ohio St. L. J. 82 (2021), 1, 52f.

281 So im Ergebnis auch Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 43;
Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1808; Klohn, ZHR 185 (2021), 183,
191.
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3. Bedeutung der Gebithrenhdhe

Die Analyse im vorigen Unterabschnitt ist fir aktive und passive Verwal-
tungsmodelle im Ausgangspunkt die gleiche. Dem Grunde nach besteht
das Agenturproblem mit Blick auf die Stewardship-Aktivitaten bei der pas-
siven Verwaltung ebenso wie bei der aktiven Verwaltung. Ein wesentlicher
Unterschied ergibt sich aber mit Blick auf das Ausmafl des Problems: Bei
der passiven Verwaltung fallen die Gebiihrensitze tiblicherweise deutlich
geringer aus als bei der aktiven Verwaltung.

Fir US-amerikanische Indexfonds, die international in Eigenkapitaltitel
investieren, betrug die jihrliche Gebiihrenquote im Jahr 2020 im Schnitt
etwa 0,18 % des investierten Kapitals, fiir aktive Fonds waren es 0,76 90.282
Die Kosten sind in den vergangenen Jahren kontinuierlich gesunken; im
Jahr 2015 waren es noch 0,29 % bzw. 0,93 %.283 Europaische aktive Fonds
(insbesondere deutsche?®*) sind im Allgemeinen etwas teurer als ihre US-
amerikanischen Pendants.?5 Die Kosten fiir passive Fonds sind aber auch
hier in den letzten Jahren stark gesunken; tber alle europiischen passi-
ven Fonds hinweg betrugen die durchschnittlichen Kosten im Oktober
2020 etwa 0,19 % per annum, gegentiber 1,12 % fiir aktive Fonds.?%¢ Um
Marktanteile zu gewinnen, werden gelegentlich sogar ETFs mit Null- oder
gar negativen Gebuiihren angeboten, wenngleich bislang mit miffigem Er-
folg.?8” Da Indexfonds von Skaleneffekten profitieren, konnten die Kosten-
quoten mit steigendem Interesse an passiven Produkten zukinftig auch
weiter sinken.288

282 Morningstar, 2020 U.S. Fund Fee Study (2021), S. 3 mit Tabelle 2 (Gewich-
tung der Gebiihren nach Fondsvolumen). Fiir US-Indexfonds auf den US-Akti-
enmarkt liegt die Quote noch deutlich niedriger (0,09 % im Jahr 2020).

283 Morningstar, 2019 U.S. Fund Fee Study (2020), S. 3 mit Tabelle 2.

284 Vgl. Morningstar, Global Investor Experience Study: Fees and Expenses (2019)
(hochste Kosten aller 26 in der gesamten Studie untersuchten Markte).

285 Vgl. Morningstar, European Fee Study (2020), S. 2.

286 Vgl. Morningstar, European Fee Study (2020), S.2f. Beachte, dass diese Zahl
nur eingeschriankt mit den fiir die USA genannten Zahlen vergleichbar ist, da
sie uber alle Fonds unabhingig vom regionalen und gegenstindlichen Fokus
aggregiert ist.

287 Vgl. Riding, Zero-fee ETFs fail to capture investor interest, Financial Times
(online) v. 26.7.2020, https://www.ft.com/content/80444f8d-00ea-4d00-a981-2e4f
26a10f7b.

288 Vgl. Johnson, 4 Lessons From Another Year of Falling Fund Fees, Morningstar
(9.6.2020), https://www.morningstar.com/articles/987454/4-lessons-from-anoth
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Uber die Kostenquoten bei der individuellen Finanzportfolioverwaltung
fur institutionelle Kunden ist weit weniger bekannt als tber die Kos-
tenstrukturen bei Publikumsfonds. Mit Blick auf die groferen Investiti-
onssummen und die tendenziell geringeren Anlegerschutzauflagen ware
grundsitzlich zu erwarten, dass die Gebuhren hier noch einmal deutlich
geringer ausfallen. Anekdotische Evidenz fiir diese Vermutung liefert der
Abschluss der BlackRock-Gruppe: Obwohl das institutionelle Geschaft in
Bezug auf die AuM sogar leicht grofer ist als das ETF-Geschaft,?® fallt der
Umsatz aus dem ETF-Geschift etwa fiinfmal hoher aus.?°

Niedrigere Gebtuihrensitze schlagen sich im obigen Modell in niedrige-
ren Internalisierungsparametern o nieder und damit auch in niedrigeren
optimalen Stewardship-Kosten und dadurch realisierten Stewardship-Ertra-
gen. Zu beachten ist allerdings, dass die in der Praxis beobachteten Kos-
tenquoten nicht pauschal mit dem « in einem esnperiodigen Modell gleich-
gesetzt werden dirfen. Von einer stewardship-induzierten Erhéhung des
Portfoliowerts profitiert ein Verwalter nimlich nicht zwangslaufig nur ein-
malig. Soweit die Friichte der Stewardship-Aktivititen eines bestimmten
Jahres auch dartiber hinaus erhalten bleiben, kann der Verwalter auch in
den Folgeperioden hdhere Gebiihreneinnahmen erwarten.?”! Mit genaue-
ren Annahmen tiber die Persistenz der Stewardship-Ertrage (einschlieflich
der Kontinuitit der Zusammensetzung des nachgebildeten Index) und die
Verzinsung liefen sich tatsichliche Gebiithrenquoten in bestimmte Werte
von a im einperiodigen Modell iibersetzen.?? Fiir die vorliegende Analyse
dirften allerdings die Beobachtungen geniigen, dass der Parameter aim
Fall der Vermdgensverwaltung regelmafSig deutlich niher bei null als bei
eins liegen wird, dass er im Fall der passiven Verwaltung praktisch meist
geringer als bei der aktiven Verwaltung ausfallt und dass er in Zukunft
moglicherweise weiter fallen wird.

Ferner gilt es zu beachten, dass das vorliegende Modell realititsferne An-
nahmen tber die Kostenstruktur des Verwalters trifft. Die Annahme von

er-year-of-falling-fund-fees (,We expect that the bar will go even lower, as the
downward pressure on fund expenses is unlikely to abate.“).

289 Siche auch oben §2 C.I1.4.

290 BlackRock, Inc., 2020 Annual Report (2021), Form 10-K S.48 (im Bereich
Eigenkapitalanlagen etwa 3,5 Mrd. USD Umsatz fiir das iShares-ETF-Segment
gegentber 664 Mio. USD fiir das Non-ETF Index-Geschatft).

291 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2053; E/hauge, Ohio St. L. J. 82
(2021), 1, 55 f.

292 Vgl. Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2053 f.; Rock/Kahan, B. U.
L. Rev. 100 (2020), 1771, 1786.
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Null-Kosten ist vor allem deshalb problematisch, weil sie unterstellt, dass
es sich bei allen Kosten der Portfolioverwaltung jenseits des Stewardship-
Kalkiils um Fixkosten handelt, die fiir die gebotene Grenzkostenbetrach-
tung keine Rolle spielen. Zahlreiche Kostenpositionen der passiven Portfo-
lioverwaltung dirften eher degressiv-variabel sein, d.h. die Grenzkosten
fallen in den AuM, betragen aber nicht genau null. Bestimmte Kosten kon-
nen sogar kurzfristig und proportional mit den AuM steigen. Ein wichti-
ges Beispiel hierfiir sind Gebiihren fir Indexlizenzen und den Zugang zu
den fir das Tracking benétigten Daten. Presseberichten zufolge sind die
an die Indexadministratoren abzufithrenden Betrige zumindest bei mar-
kenstarken Indizes an die AuM des Portfolios gekoppelt, fiir die der Index
verwendet wird, und kénnen mehrere Basispunkte betragen.?”? Soweit die
Kosten nicht fix sind, kommt es fiir die Analyse der Anreizlage nicht auf
den Bruttogebithrensatz an, sondern auf die vom Vermogensverwalter ver-
einnahmte Marge. Bei komplexen Kostenstrukturen wird sich diese nur
selten proportional zu den AuM verhalten. Sie wird aber in Relation zu
den AuM stets geringer ausfallen als die beobachtbaren Gebiihrensatze.

Eine weitere Komplikation ergibt sich daraus, dass groffe Vermdgens-
verwalter in der Praxis mitunter sowohl aktive als auch passive Fonds auf-
legen, wahrend die Stewardship-Aktivititen berwiegend zentral koordi-
niert werden.?** Auch diese Komplikation wirke sich allerdings wiederum
nur auf das Ausmaf$ des Agenturproblems aus, nicht auf seine grundsatzli-
che Existenz.

4. Bedeutung der Beteiligungshohen

Obige Analyse des Agenturkonflikts vergleicht die Stewardship-Anreize ei-
nes (passiven) Vermogensverwalters mit denjenigen eines hypothetischen
Direktanlegers, der mit gleicher Quote B¢ an einer Portfoliogesellschaft
beteiligt ist. Dieser hypothetische Direktanleger kann als Stellvertreter
der Gesamtheit der Kunden des Vermdgensverwalters begriffen werden,

293 Moisson, Largest index providers® ,stranglehold“ is limiting fee cuts, Financial
Times (online) v. 14.10.2021, https://www.ft.com/content/29c9e079-a6df-4cbf-8c
79-528426b3c7fb.

294 Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1801 ff.; siche auch Fisch/Hamda-
ni/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 42 und noch unten § 3 C.IL.2; zu den
sich daraus moglicherweise ergebenden Interessenkonflikten Griffith/Lund, B. U.
L. Rev. 99 (2019), 1151, 1182 ff.
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wenn diese ihre Beteiligungen jeweils direkt hielten und sich untereinan-
der transaktionskostenfrei koordinieren konnten. Ein ernstzunehmender
Kritikpunkt der Theorie, die passiven Vermogensverwaltern schwache Ste-
wardship-Anreize zuschreibt, zielt auf die Unangemessenheit dieses Ver-
gleichs ab.?5 Statt mit der Gesamtheit der Kunden misse man die Anreize
des Vermogensverwalters mit denen eines einzelnen Kunden vergleichen,
der sein Aktienportfolio nicht tGber einen Intermediar hilt, mit anderen
Worten also mit einem typischen Streubesitzaktiondr mit infinitesimaler
Beteiligung.??¢ Da die Beteiligungsquoten selbst kleinerer Vermogensver-
walter die Beteiligungsquoten eines privaten Streubesitzaktionirs oft um
ein Vielfaches tibersteigen, wird argumentiert, die Intermediatisierung sei
der Corporate Governance am Ende sogar zutriglich.??”

Diese Kritik liegt zunachst richtig damit, dass die Stewardship-Anreize
des Verwalters im simplen Modell in gleicher Weise von a wie von S ab-

hiangen. Wenn die Beteiligungsquote des Verwalters mehr als das é-FaChe

der Beteiligungsquote des zum Vergleich herangezogenen Direktanlegers
betrigt, ist der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften mit der
Intermediatisierung mehr gedient als ohne. In diesem Sinn sind grofe
Intermediare aus Corporate Governance-Sicht gegentiber einer Vielzahl
deutlich kleinerer Proprietire vorzugswiirdig.??8

Das allgemeine Kollektivhandlungsproblem der Corporate Governance
(kleine Aktiondre haben weniger Anreize mitzuwirken als grofe Aktio-
nére) sollte analytisch aber von dem zusatzlichen Agenturproblem der
Vermogensverwaltung (Intermediare haben schwichere Anreize mitzuwir-
ken als Proprietare) getrennt werden. Unter diesem Blickwinkel scheint
der Vergleichsmafstab ,vollstindiger Streubesitz ebenfalls zu extrem. Ak-
tive Verwalter konnen ebenfalls hohe 8 erreichen, gerade in den Gesell-

295 Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1788; Fisch/Hamdani/Solomon, U.
Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 43 mit Fn. 134.

296 Rock/Kaban, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1788.

297 Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1788; ahnlich Fisch/Hamdani/Solo-
mon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 39; Jabnke, Business and Politics 21 (2019),
327, 338. Siche auch die quantitativen Analysen bei Lewellen/Lewellen, ]. Fin.
77 (2022), 213, 228 ff. mit Abbildung 2; die Autoren weisen hier aber zugleich
darauf hin, dass die Anreize der Indexfonds-Verwalter bei hoheren Gebtihren
eben noch deutlich grofer wiren (a.a.O. 233).

298 Allgemein zu den besseren Mitwirkungsanreizen der Inhaber groferer Beteili-
gungen oben § 3 A.L4.
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schaften, in denen sie gegentiiber dem Benchmark dberinvestiert sind.?”
Aufgrund der unterschiedlichen Gebiithrenstrukturen sind die Agenturpro-
bleme der Vermogensverwaltung bei ihnen aber moéglicherweise schwi-
cher ausgeprigt als bei den passiven Verwaltern. Im Lichte des obigen
Modells wire der Bedeutungsgewinn passiver Verwalter daher vor allem
dann problematisch, wenn grofe Beteiligungen der passiven Verwalter
in erster Linie groe Beteiligungen aktiver Verwalter ablosen, wihrend
es der Corporate Governance trotz aller Agenturprobleme grundsatzlich
zutraglich wire, wenn sich die Beteiligungen der passiven Verwalter aus
vernachlassigbarem Streubesitz speisen.3® In den hier analysierten Daten
lasst sich zumindest in den letzten zehn Jahren nicht beobachten, dass
die Beteiligungen aktiver Fonds an Emittenten deutscher Auswahlindizes
in gleichem Umfang abgenommen haben wie die Beteiligungen der Index-
fonds zugenommen haben.**! Auch Daten des Analysehauses Morningstar
zeigen, dass Zufliisse in passive Fonds derzeit nicht mit entsprechend ho-
hen Abflissen aus aktiven Fonds korrespondieren.30?

Aus der Beobachtung, dass es in einer Welt ohne passive Vermogens-
verwalter um die Corporate Governance noch schlechter bestellt sein
konnte,% kann allerdings auch nicht automatisch gefolgert werden, dass
in einer Welt mit Intermedidren kein Verbesserungspotenzial mehr be-
steht.3%4 Es kommt nicht darauf an, ob die absoluten Stewardship-Anreize

299 Der CDAX-Datensatz weist zum 31.12.2020 insgesamt 918 Beteiligungen einzel-
ner Nicht-Indexfonds (ohne Konsolidierung) von mehr als 1% aus, gegeniiber
72 solcher Beteiligungen einzelner Indexfonds und 215 fiir auf Verwalterebene
konsolidierte Indexfonds (davon 94 BlackRock und 109 Vanguard).

300 So auch die zentrale Implikation des Modells von Corum/Malenko/Malenko,
ECGI Finance Working Paper No 695/2020 (2022).

301 Siehe Abbildung 13. Dies gilt auch, wenn man die unbekannten Fonds als aktiv
behandelt (zur Plausibilitit dieser Annahme § 2 C.IL.3).

302 Morningstar, U.S. Fund Flows (2021), S.3 (17 Mrd. USD Abfliisse aus interna-
tional investierenden, aktiven Aktienfonds gegeniiber 142 Mrd. USD Zufliissen
fir passive Fonds); Morningstar, Asset Flows Commentary: Europe (2021), S. 3
(273 Mrd. EUR Zuflisse in aktive Aktienfonds gegeniiber 144 Mrd. EUR fiir
passive Fonds); siehe fiir die USA auch die Zusammenstellung bei Bebchuk/
Hirst, B. U. L. Rev. 99 (2019), 721, 728 mit Tabelle 1.

303 Die optimistische Einstellung von Black, UCLA L. Rev. 39 (1991), 811, 851
gegeniiber dem Prinzip ,agents watching agents“ beruhte gerade auch auf
dieser Uberlegung (,Investors weakly watching money managers who watch
corporate managers is more promising than today's world, where most of the
time no one watches corporate managers.“).

304 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2056.
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des Vermogensverwalters grofSer null oder — nach welchem Mafstab auch
immer — erheblich sind. Das entscheidende Kriterium zur Beurteilung des
Ausmafles des Agenturkonflikts bleibt das relative Verhiltnis der realisier-
ten Unternehmenswerte nach dem Optimum des Verwalters und dem Op-
timum des Anlegerkollektivs. Solange man nicht bereit ist, anzunehmen,
dass sich Stewardship-Kosten nur bis zu einem gewissen, sehr niedrigen
und daher auch vom Optimum der Verwalter erfassten Punkt lohnen, da-
riber hinaus aber auch fiir einen hypothetischen Direktanleger prohibitiv
hoch sind, dndert das Argument ,,passive Verwalter haben tendenziell ho-
here 8¢“ nichts daran, dass es einen zusitzlichen Wert erzeugen konnte,
wenn Verwalter auch dber ihre eigenen wirtschaftlichen Anreize hinaus
Stewardship-Aktivititen unternahmen.3% Dies gilt selbstverstindlich auch
fur die aktive Verwaltung.

II. AuM-basierte Anreize

Das simple Modell des vorigen Abschnitts geht davon aus, dass der Ver-
mogensverwalter nur dadurch auf a X AuM; Einfluss nehmen kann, dass
er durch Stewardship-Aktivititen zur Erhohung der Unternehmenswerte
der Portfoliogesellschaften beitrigt. Vermogensverwalter konnen ihr Ge-
bihreneinkommen aber auch schlicht dadurch erh6éhen, dass sie ihre AuM
vergrofiern oder drohende Verringerungen der AuM abwenden. Der nach-
folgende Unterabschnitt wirft ein Schlaglicht auf einige Einflussfaktoren,
die sich zumindest indirekt auf die zukinftigen AuM eines Verwalters
auswirken konnten und bei denen ein zumindest mittelbarer Zusammen-
hang mit den Stewardship-Aktivititen des Verwalters bestehen konnte.
Konkret ist auf den Wettbewerb mit anderen Verwaltern via relative Per-
formance (1) und vertragliche Versprechen (2) sowie auf Reputationsfra-
gen einzugehen (3).

1. Relative Performance
Ein wichtiger Kanal, Gber den die AuM eines Verwalters wachsen kénnen,

ist zusitzliche Kundschaft. Entscheiden sich mehr Anleger, ihre Investi-
tionen uber einen bestimmten Verwalter zu tatigen oder investieren die

305 Siche auch Bebchuk/Hirst, Arbeitspapier (2021), 42.
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bisherigen Kunden weitere Mittel, erhoht sich die Bemessungsgrundlage
fir die Gebiihren. Als wesentliches Kriterium fiir die Auswahl eines be-
stimmten Verwalters dient vielen Anlegern dabei die relative finanzielle
Performance dieses Verwalters bzw. eines konkreten Fondsprodukes.306
Bisweilen wird vor diesem Hintergrund argumentiert, der Wettbewerb
zwischen verschiedenen Vermogensverwaltern schaffe Stewardship-Anrei-
ze auch jenseits des oben skizzierten Optimierungskalkiils:3%” Wenn ein
Vermogensverwalter infolge tatkriftiger und erfolgreicher Stewardship-Ak-
tivititen bei gleichem Risiko bessere Netto-Renditen fiir die Anleger reali-
siert als die Konkurrenz, kénnten sich namlich zukinftig mehr Anleger
fir die Dienstleistungen gerade dieses Verwalters entscheiden.

Diese wettbewerbsbasierten, teilweise auch als kapitalflussbasiert (,,low-
based) bezeichneten Anreize werden allerdings schon im Ausgangspunkt
drastisch durch eine Variante des allgemeinen Kollektivhandlungspro-
blems in der Corporate Governance begrenzt:3%® Jede Stewardship-Aktivi-
tat eines Vermogensverwalters M in einer Portfoliogesellschaft f erzeugt
einen positiven externen Effekt fiir alle anderen Aktionire der Gesellschaft.
Dazu gehoren auch alle anderen Vermogensverwalter (bzw. deren End-
anleger), zu deren Portfolio diese Gesellschaft gehort. Die relative Perfor-
mance des Portfolios des M erhoht sich nur insoweit, als die Gesellschaft f
im Portfolio des M gegeniiber der Konkurrenz tbergewichtet ist.3% Selbst
fir Vermogensverwalter mit aktiver Anlagestrategie werden daher oft nur
in eingeschrainktem Umfang spezifisch wettbewerbsbasierte Stewardship-

306 Empirische Studien haben insoweit eine konvexe ,,flow-to-performance®-Sensiti-
vitit dokumentiert: Gute Performance ist stairker mit Zuflissen verbunden als
schlechte mit Abflissen; siehe etwa Sirri/Tufano, J. Fin. 53 (1998), 1589, 1598 ff.;
Del Guercio/Tkac, J. Fin. Quant. Anal. 37 (2002), 523, 536 Huang/Wei/Yan, ]. Fin.
62 (2007), 1273, 1302 £.; vgl. aber auch Schiller/Woltering/Sebastian, J. Econ. Fin.
44 (2020), 300, 307 ff., die mit abweichender Modellspezifikation einen linearen
Zusammenhang feststellen.

307 Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 31 fI.; Elhauge, Ohio St. L.
J- 82 (2021), 1, 58 ff.; Lewellen/Lewellen, J. Fin. 77 (2022), 213, 218 ff., dort auch
mit Versuch einer empirischen Schitzung der Anreize (siche auch Fn. 273 und
zugehorigen Text und Fn. 297).

308 Arnold, Die Steuerung des Vorstandshandelns (2007), S.94; allgemein dazu
oben § 3 A.l4.

309 S BrxVy .

Das Portfoliogewicht ist gegeben durch TV da four alle Verwalter
gleich ist, kommt es entscheidend auf das Verhiltnis von Beteiligungsquote
und Portfolioumfang an. Die reine Beteiligungshéhe spielt keine Rolle. Die
Notwendigkeit einer relativen Betrachtung betonen auch Bebchuk/Coben/Hirst,
J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 97 f.
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Anreize bestehen.3!? Dies gilt umso mehr, als auch aktiv verwaltete Portfo-
lios oft einen breiten Diversifikationsgrad aufweisen.3!!

Jedenfalls aber bei der passiven Verwaltung sollte man wettbewerbsba-
sierte Stewardship-Anreize nur mit groffter Zurtckhaltung unterstellen.31?
Indexfondsbetreiber konkurrieren in finanzieller Hinsicht in erster Linie
tiber Gebtihren und Tracking-Error,3!3 daneben ggf. auch tber Transakti-
onskosten wie Handelsgebithren,3'# Liquiditatskosten®'S und Steuern.3!¢
Jenseits dieser Faktoren aber sind Indexfonds auf den gleichen Referenzin-
dex unter finanziellen Gesichtspunkten nahezu perfekte Substitute. Die
von einem Verwalter erzielten Stewardship-Ertrige werden von den ande-
ren Verwaltern, abgesehen von geringen Gewichtungsunterschieden im
Einzelfall, nahezu vollstindig internalisiert, ohne dass sie die Kosten zu

310 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 99; allgemein mit Blick auf
Publikumsfonds Gi/lson/Gordon, Colum. L. Rev. 113 (2013), 863, 890.

311 Siche oben §2 C.III.2 mit Abbildung 22: Nicht unerhebliche mittlere Kappas
auch bei AufSerachtlassung der Beteiligungen von Indexfonds.

312 Lund, ]. Corp. L. 43 (2018), 493, 511; Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019),
2029, 2057; Lambert/Sykuta, Va. L. & Bus. Rev. 13 (2019), 213, 233; Rock/Kahan,
B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1797; Klohn, ZHR 185 (2021), 183, 192 f.; Ringe,
EBOR 22 (2021), 87, 94; Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage
(2015), S. 893; Winterhalder, Indexfonds in der Corporate Governance (2022),
S.194.

313 Lambert/Sykuta, Va. L. & Bus. Rev. 13 (2019), 213, 233.

314 Fondsbetreiber kdnnen hierauf Einfluss nehmen, in dem sie Kooperationen mit
Brokern eingehen, die ihren Kunden die jeweiligen Fonds zur vergiinstigten
oder gar kostenfreien Ausfithrung anbieten. Beispielhaft die Bedingungen fiir
ETF-Aktionssparplane der Deutschen Kreditbank (DKB) aus dem Jahr 2021:
,Im Aktionszeitraum (02.01.2021 bis 31.12.2021) wird fiir Sparplanausfithrun-
gen in ausgewahlten ETF-Sparplinen der Emittenten Amundi Deutschland
GmbH, Lyxor International Asset Management S.A.S Deutschland und Van-
guard Asset Management Limited ein Teil des Ausfithrungsentgelts in Hohe
von 1,01 Euro direkt von unseren Aktionspartnern iibernommen®; https://www
.dkb.de/privatkunden/aktion-etf-sparplaene.html.

315 Illustrativ die Ubersicht der medianen Bid/Ask-Spreads der Vanguard-
ETFs, https://advisors.vanguard.com/investments/bidaskspread. Allgemein
sind ETFs mit hoheren Fondsvolumina oft liquider als kleinere. Gerade wenn
Privatanleger groere Einmalanlagen titigen (z.B. bei Bonus oder Erbschaft)
oder langjihrig besparte Depots aufldsen, konnen Liquidititskosten auch im
Retail-Bereich ins Gewicht fallen. Vgl. auch Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100
(2020), 1771, 1783 mit Fn. 40.

316 Fur deutsche Kleinanleger kann wegen des Sparerpauschbetrags (§16 Abs. 1
InvStG i.V.m. § 20 Abs. 1 Nr. 3, Abs. 9 EStG) etwa die Unterscheidung zwischen
ausschiittenden und nicht ausschiittenden ETFs Bedeutung erlangen.
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tragen hatten.3!” Selbst wenn Anleger erkennen konnten, dass bestimmte
Verbesserungen auf Bemiithungen eines bestimmten Verwalters zuriickzu-
fihren sind, hitten sie wenig Grund, gerade mit diesem Verwalter zu in-
vestieren, falls er diese Bemithungen durch hohere Gebtihren finanziert.3!8
Jedenfalls soweit passive Produkte denselben Index nachbilden, sind die
Anreize der Verwalter, durch Stewardship-Aktivititen attraktivere Rendi-
ten als die direkte Konkurrenz zu generieren, praktisch gleich null.3??

Performancebasierte Anreize passiver Verwalter kommen daher allen-
falls insoweit in Betracht, als sie verschiedene Indizes nachbilden, die
sich in der Zusammensetzung oder Gewichtung unterscheiden (z.B. MSCI
Europe gegeniiber Stoxx Europe 600). Ahnliches gilt im Verhiltnis zu
aktiven Vermogensverwaltern: Performancebasierte Anreize kdnnen nur
insoweit bestehen, als es um Portfoliogesellschaften geht, bei denen die ak-
tiven Verwalter untergewichtet sind.32 Demgegeniiber stinden dann aber
auch negative Anreize in Bezug auf die Portfoliogesellschaften, in denen
die aktive Konkurrenz tbergewichtet ist.>?! Man wird ohnehin nur mit
Vorsicht unterstellen konnen, dass Vermogensverwalter mit jedem ihrer
Fondsprodukte gegen jedes andere Fondsprodukt jedes anderen Vermé-
gensverwalters konkurrieren.3?? Indexfonds auf verschiedene Indizes sind
aus Anlegersicht nicht notwendigerweise perfekte Substitute, selbst wenn
sie eine gewisse Schnittmenge haben (etwa DAX versus EuroStoxx 50).
Nicht vollig plausibel scheint auch die Vorstellung, dass sich grundlegende
Priferenzen der Anleger wie solche fiir aktive oder passive Anlagestrategi-
en durch marginale, stewardship-bedingte Performanceunterschiede verri-
cken lieen.33

317 So bereits Rock, Geo. L. J. 79 (1990), 445, 473 f.

318 Bebchuk/Coben/Hirst, ]. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 98.

319 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2057 (,precisely zero additional
incentive®); Barzuza/Curtis/Webber, Southern Cal. L. Rev. 93 (2020), 1243, 1259.

320 Optimistischer, aber ohne ausreichende Ricksicht auf das Trittbrettfahrerpro-
blem E/hauge, Ohio St. L. J. 82 (2021), 1, S8 fF.

321 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 99; Bebchuk/Hirst, Arbeitspa-
pier (2021), 41 f.

322 So aber Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 32; Elhauge, Ohio
St. L. J. 82 (2021), 1, 58f.; ebenso bereits Black, UCLA L. Rev. 39 (1991), 811,
879f.

323 Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 32 (mit Fn. 75 i.V.m. 26)
verweisen auf eine Studie von Cremers/Ferreira/Matos/Starks, J. Fin. Econ. 120
(2016), 539, die das Ausmaf§ des Wettbewerbs zwischen aktiven und passiven
Fonds untersucht. Eines der wesentlichen Ergebnisse der Studie ist aber, dass
die groRere Verbreitung von kostengiinstigen Indexfonds mit geringeren Ge-
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Die vorstehenden Erwagungen sind mit dem Caveat zu versehen, dass
ihnen kein vollstindiges Modell des Marktes der Vermogensverwaltung
zugrunde liegt. Sie modellieren insbesondere keine strategische Interak-
tion der Vermoégensverwalter einerseits und der Anleger andererseits,
aus der sich im Gleichgewicht ggf. positive Auswirkungen auf die Ste-
wardship-Anreize der passiven Verwalter ergeben konnten. Es ist aber
nicht offensichtlich, wieso sich die Anreizlage durch derartige Gleichge-
wichtseffekte drastisch dndern sollte, solange das Agenturproblem in der
Vermogensverwaltung auf der einen und das Kollektivhandlungsproblem
in der Corporate Governance auf der anderen Seite fortbestehen.

Zwei jungere wirtschaftswissenschaftliche Arbeitspapiere haben zwar
theoretische Modelle entwickelt, laut derer auch passive Vermogensver-
walter wettbewerbsbasierte Stewardship-Anreize haben konnen. Eines die-
ser Modelle klammert allerdings im Ausgangspunkt simtliche Prinzipal-
Agent-Konflikte aus, indem es die Annahme trifft, dass Vermdgensverwal-
ter stets im besten Interesse der Endanleger handeln.?** Ein weiteres Mo-
dell berticksichtigt zumindest den Agenturkonflikt, indem es annimmt,
dass die Vermogensverwalter ihren eigenen Nutzen maximieren.3?’ Jenes
Modell ist allerdings in einer hochst idealisierten Welt angesiedelt, in
der Endanleger ihr Vermdgen ausschliefSlich iiber Vermogensverwalter am
Kapitalmarkt investieren konnen.32¢ Es eignet sich daher nicht fiir einen
Vergleich der Anreize des Vermogensverwalters mit denen eines hypothe-
tischen Direktanlegers. Trotz des aus Sicht der Endanleger stark verein-
fachten Anlageuniversums behandelt das Modell die Anleger im Ubrigen
aber als streng rational agierende spieltheoretische Akteure, die nicht nur
die Anlageform mit der héchsten Rendite bevorzugen, sondern bei den

biithren auch fiir aktive Fonds verbunden ist (a.a.O. 550 f. mit Tabelle 5). Dieses
Resultat unterstreicht gerade die These, dass Fonds im Wesentlichen iber Ge-
bithren konkurrieren, und nihrt eher die Sorge, dass ein etwaiger Wettbewerb
zwischen passiven und aktiven Fonds seinerseits negative Auswirkungen auch
auf das Stewardship-Niveau der aktiv verwalteten Fonds haben konnte.

324 Vgl. Friedman/Mahieux, SSRN 3730578 (2021), 10 (,[W]e abstract away from
agency conflicts between each fund’s managers and investors. Thus, each fund
manager acts in the best interests of the fund’s investors once investors have
invested in that fund.®). Zur Rechtfertigung ihrer Annahme nehmen die Auto-
ren auf ein Modell von Gdrleanu/Pedersen, Rev. Asset Pricing Stud. 12 (2022),
389 Bezug. Das Erkenntnisinteresse jener Arbeit liegt aber im Bereich des Asset
Pricing und nicht im Bereich der Corporate Governance.

325 Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper No 695/2020 (2022),
13ff.

326 Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper No 695/2020 (2022), 9.
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Verhandlungen der Vergiitung ihres Vermogensverwalters sogar die Impli-
kationen fiir die Stewardship-Anreize der anderen Vermdgensverwalter
korrekt vorhersehen und berticksichtigen.3?” Ob sich auf Grundlage eines
derartigen Modellansatzes im konkreten Kontext zuverlassigere Vorhersa-
gen uber das Stewardship-Verhalten von Vermégensverwaltern gewinnen
lassen als mittels simpler Agenturmodelle oder intuitiv motivierter Uberle-
gungen, sei hier dahingestellt. Die zentrale Implikation des Modells diirfte
nach dem bisher Gesagten jedenfalls wenig tberraschen: Selbst passive
Verwalter sind der Corporate Governance prinzipiell zutraglich, soweit sie
private Sparer ersetzen, wihrend das ,crowding out® aktiver Verwalter
durch passive Verwalter unter Governance-Gesichtspunkten problematisch
scheint.3?8

2. Vertragliche Regelung

Ein weiterer Einwand gegen das skizzierte Agenturmodell konnte auf
die Frage abzielen, weshalb die Anleger den Vermdgensverwalter nicht
einfach dafiir bezahlen, dass er umfangreichere Stewardship-Aktivititen
in ihrem Interesse unternimmt. Angesichts moglichen Wettbewerbsdrucks
dirfte es fir Vermogensverwalter zumindest mittel- bis langfristig schwie-
rig sein, sich solchen Arrangements von vornherein zu verschliefen, ohne
AuM gegeniiber der Konkurrenz einzubiiffen: Soweit eine entsprechende
Nachfrage besteht, sollten sich Verwaltungsmodelle durchsetzen, die —
gegen entsprechenden Aufpreis — den Stewardship-Wiinschen der Endan-
leger Rechnung tragen.

Im Grunde ist dieser Einwand nur ein anderer Blickwinkel auf die kapi-
talflussbasierten Anreize aus dem vorigen Unterabschnitt. Entsprechend
besteht das gleiche Problem: Wenn die Kunden eines bestimmten Verwal-
ters diesen fiir Stewardship-Aktivititen gesondert kompensieren, profitie-
ren hiervon auch die Kunden der ibrigen Verwalter. Ein rein finanziell
denkender Endanleger konnte daher schlicht mit dem gunstigsten Vermo-
gensverwalter investieren und die Stewardship-Arbeit den anderen, teure-
ren Verwaltern iberlassen. Handeln alle Anleger nach dieser Maxime,
ist am Ende keiner bereit ist, die ,Extra-Gebiithren® fir Stewardship-Akti-

327 Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper No 695/2020 (2022),
16 ff.

328 Corum/Malenko/Malenko, ECGI Finance Working Paper No 695/2020 (2022),
23 ff.
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vititen zu zahlen.3?® Gleichwohl konnten die Endanleger im Kollektiv pro-
fitieren, wenn sie — tiiber hohere Gebtihren bei allen Verwaltern — einen
Beitrag zur Finanzierung der Stewardship-Aktivitaten leisten wiirden. Das
Koordinationsproblem der passiven Anleger dhnelt insoweit dem allgemei-
nen Koordinationsproblem der Aktionare im Fall ohne Intermediation.

Selbst wenn Vermdgensverwalter mit ihren Kunden eine besondere Ver-
einbarung schldssen, in der sie sich gegen Gebtihr oder gleichsam selbstlos
zu mehr Stewardship verpflichteten, konnten ferner bestimmte Agentur-
konflikte fortbestehen, namentlich mit Blick auf eine asymmetrische Infor-
mationslage im Hinblick auf Umfang und Ernsthaftigkeit der Stewardship-
Aktivititen.’3® Zudem ist es fiir die Anleger moglicherweise schwierig zu
beurteilen, ob eine Erhohung bestimmter Unternehmenswerte oder des
Portfoliowerts auf die Stewardship-Aktivititen eines bestimmten Verwal-
ters oder diejenigen anderer Verwalter zurtickfithren ist oder ob es sich um
stewardship-unabhingige Wertentwicklungen handelt. Aufferdem ist die
Investitionskette nicht selten komplizierter als im hier skizzierten Modell:
Der Kunde etwa kann seinerseits wiederum ein institutioneller Investor
sein (z.B. ein Versicherer oder Pensionsfonds), der funktional ebenfalls
als Vermogensverwalter agiert und dhnlichen Agenturkonflikten unterliegt
wie der nachgelagerte Verwalter.

3. Reputation

Neben rein finanziellen Gesichtspunkten kénnte der Zufluss an AuM
auch von immateriellen Faktoren abhingen.’3! Namentlich konnte im
Rahmen der Entscheidung von Anlegern, mit einem bestimmten Vermo-
gensverwalter zu investieren, auch die Reputation dieses Verwalters eine
Rolle spielen. Vermdgensverwalter konnten daher auch unter dem Aspekt
der ,Markenbildung® daran interessiert sein, als verantwortungsvolle Inter-
mediire wahrgenommen zu werden,?*? nicht zuletzt vielleicht sogar mit

329 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 98; Lund, ]J. Corp. L. 43
(2018), 493, 512.

330 Vgl. auch Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2073. Ausfihrlich zur
Bedeutung von Stewardship-Transparenz noch unten § 5 A.L

331 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2072; Gomtsian, J. Corp. L. 45
(2019), 659, 680.

332 Vgl. Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 36; Rock/Kahan, B.
U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1797; speziell mit Blick auf die Priferenzen der
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dem Ziel, nachteilige Regulierung zu vermeiden.?3® Der Anreiz, der sich
hieraus fiir die Vermogensverwalter ergibt, ist aber nicht per se, tatsichlich
aktiv in der Corporate Governance der Portfoliogesellschaften mitzuwir-
ken, sondern in erster Linie, den Anlegern und der Offentlichkeit das Bild
eines mitwirkungskraftigen Stewards zu vermitteln.?34
Reputationsargumente lassen sich ferner auch problemlos in die an-
dere Richtung wenden, moglicherweise sogar mit stirkerem Gewicht.
Brichten sich Vermogensverwalter besonders ausgreifend in der Corpora-
te Governance ihrer Portfoliogesellschaften ein, konnte sich dies auch
negativ auf ihre Reputation in den Augen verschiedener Teile der Offent-
lichkeit auswirken.’3% Wiirden die groffen Vermogensverwalter die ihnen
anvertraute Aktionarsmacht vollumfinglich austiiben, missten sie mogli-
cherweise damit rechnen, zunehmend als regulierungsbedirftige Bedro-
hung wahrgenommen zu werden. Dies gilt insbesondere in einer Welt,
in der ein erheblicher Teil der Offentlichkeit das Finanzsystem und grofSe
institutionelle Investoren — egal ob zu Recht oder zu Unrecht - tendenzi-
ell mit Skepsis betrachtet.33¢ Schon heute kursieren rechtspolitische Vor-
schlage zur Eindimmung der Macht der Vermogensverwalter, die bis hin
zu einschneidenden Beteiligungsobergrenzen fir grofere Investorengrup-
pen reichen.33” Ein ,regulatory backlash® kénnte mittel- bis langfristig
zu einer Verringerung oder zumindest Stagnation der AuM fiihren und
die Compliance-Kosten im Vergleich zu kleineren Verwaltern erhéhen.338
Von beachtlicher Bedeutung sind in diesem Zusammenhang auch die In-

jungeren Generation Barzuza/Curtis/Webber, Southern Cal. L. Rev. 93 (2020),
1243, 1303 fF.

333 Speziell mit Blick auf die politische (In-)Akzeptanz fehlender Mitwirkung Enri-
ques/Romano, U. 11l. L. Rev. 2019 (2019), 223, 235; Schwartz, University of Utah
College of Law Research Paper No 441 (2021), 28 f.

334 Vgl. Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2073; Kléhn, ZHR 185
(2021), 183, 196; speziell mit Blick auf Nachhaltigkeitsbelange Christie, UC
Davis L. Rev. 55 (2021), 875, 907 fI. (,rational hypocrisy®).

335 Ausfuhrlich Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2066 ff., 2073 f.;
siehe auch Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018), 1407, 1442 f.

336 Beispielhaft etwa Arte-Dokumentation v. 17.9.2019 zum Thema ,BlackRock —
Die unheimliche Macht eines Finanzkonzerns“ und BT-Drs. 19/7190 (Antwort
auf Anfrage der Fraktion Die LINKE zum Thema ,,Die Rolle von BlackRock in
der deutschen Politik und Wirtschaft“). Die Sorge, dass BlackRock und andere
grofle Vermogensverwalter in ihrer Rolle als Intermedidre zu wenig Einfluss im
Interesse ihrer Endanleger — bei passiver Verwaltung am Ende der Intermediati-
onskette meist private Sparer — nehmen, steht dabei selten im Vordergrund.

337 Siehe unten § 5 C.III.

338 Vgl. Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2066 ff.

161

(o) ENR


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

§ 3 Okonomische Perspektiven

teressen der Unternehmensfihrungen der Portfoliogesellschaften, die sich
eine Gbermifige Einmischung der institutionellen Investoren verbitten
konnten und nicht selten dber erheblichen Lobby-Einfluss verfiigen.33?
Jegliche Interventionen in Portfoliogesellschaften sind zudem Wasser auf
die Muhlen derjenigen Kritiker, die in Common Ownership-Strukturen
eine mafSgebliche Gefahr fir den Wettbewerb erblicken.34°

Derartige ,politische Risiken“ sind dem Grunde nach zwar kein Spezi-
fikum der passiven Verwaltung.3#! Aufgrund der besonders niedrigen Ge-
bithren kénnten sie im Kalkil der passiven Verwalter aber eine wichtigere
Rolle spielen als bei anderen Verwaltern: Die aus ihrer Sicht unerwiinsch-
ten negativen indirekten Folgen allzu umfangreicher Stewardship-Aktivité-
ten mussten die Verwalter moglicherweise vollstindig oder doch zu einem
grofen Teil selbst tragen, gerade wenn sie grofe und kleine Verwalter in
unterschiedlichem Ausmaf trifen und die Kosten daher nicht vollstindig
auf die Kunden ibergewilzt werden kénnten. Die Opportunititskosten
der Zurtickhaltung — in Gestalt ausbleibender Stewardship-Ertrage — inter-
nalisieren passive Verwalter hingegen in (noch) geringerem Umfang als
aktive Verwalter. Im Kalkil passiver Verwalter konnte Erwigungen zur
strategischen Zuriickhaltung daher groferes Gewicht zukommen als im
Kalkul aktiver Verwalter.

III. Zielfunktion des Verwalters

Die im Rahmen der Analyse in Unterabschnitt I unterstellte Zielfunktion
des Verwalters beruht auf zahlreichen nicht ganz unproblematischen An-

339 Vgl. Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2067 ff., u.a. mit Verweis
auf die Debatten tGber feindliche Ubernahmen in den 1980er und 1990er Jahren
in den USA. Siche ferner unten § 3 B.IV.1 zur Regulierung der Stimmrechtsbe-
rater und §4 A.Il zu Anti-ESG-Maffnahmen des DOL der Trump-Administrati-
on.

340 Ahnlich Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022), 21. Naher
zur wettbewerblichen Common Ownership-Problematik unten § 3 D. Die prak-
tische Relevanz dieser Uberlegung wird anekdotisch dadurch illustriert, dass
die BlackRock-Gruppe die Common Ownership-Debatte in ihren Jahresfinanz-
berichten inzwischen mit einem eigenen Absatz bedenkt, und zwar unter der
Rubrik ,legal, regulatory and reputational risks; siche BlackRock, 2020 Annual
Report (2021), Form 10-K S. 33.

341 Allgemein zur ,fear of regulation® als Treiber der Zurtickhaltung institutionel-
ler Investoren in der Corporate Governance etwa Roe, Colum. L. Rev. 91 (1991),
10, 27 f.
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nahmen: Stewardship-Aktivititen eines Verwalters in einer Portfoliogesell-
schaft konnen den Gewinn des Verwalters nur durch Anderungen des Un-
ternehmenswerts der jeweiligen Gesellschaften beeinflussen. Der Verwal-
ter betreibt zudem nur das kollektive Verwaltungsgeschaft, sein Gewinn
héangt allein von den AuM, den Gebiihren und den Beteiligungshohen ab.
Auch stellt es schon im Ausgangspunkt eine Annahme dar, dass der Ver-
walter tiberhaupt seinen eigenen Nettoertrag optimieren will. Die nachfol-
gende Diskussion hinterfragt diese Annahmen und beleuchtet, ob ihre Lo-
ckerung die Stewardship-Anreize der Verwalter in einem gunstigeren oder
schlechteren Licht erscheinen lasst. Konkret ist auf die Unterscheidung
zwischen firmenspezifischer und portfolioweiter Wertmaximierung (1),
auf die Fernwirkungen etwaiger anderer Geschaftstitigkeiten des Verwal-
ters (2) sowie auf das unterstellte Ziel der Eigengewinnmaximierung durch
den Verwalter einzugehen (3).

1. Portfolioperspektive

Die obige Analyse geht davon aus, dass die Stewardship-Aktivititen des
Vermogensverwalters in der Gesellschaft f allein Auswirkungen auf den
Wert dieser Gesellschaft haben. Damit wird implizit unterstellt, dass das
Verhalten einer Portfoliogesellschaft f keine externen Effekte fir andere
Portfoliogesellschaften verursacht. Lasst man solche Externalititen zu, ver-
schiebt sich die Interessenlage der diversifizierten Anleger: Soweit die
Aktionire der Gesellschaft f auch an der Gesellschaft g beteiligt sind, in-
ternalisieren sie die wechselseitigen externen Effekte des Verhaltens beider
Gesellschaften.342 Damit liegt es grundsitzlich in ihrem Interesse, negati-
ve Intra-Portfolio-Externalititen zu vermeiden und positive zu fordern.
Die Besonderheiten, die sich aus dieser Interessenlage ergeben, seien vor-
liegend allgemein als ,,Portfolioperspektive“34 bezeichnet. Diese Perspekti-
ve ist im Kontext passiver Vermogensverwaltung deshalb von besonderer

342 Mit dieser Beobachtung bereits Gordon, NBER Working Paper No 3303 (1990),
1f; Hansen/Lott, ]. Fin. Quant. Anal. 31 (1996), 43, 44; Kraus/Rubin, ]. Fin.
Intermediation 19 (2010), 439, 440.

343 Vgl. auch Weber/Kebekus, ZHR 184 (2020), 324, 326 (,Portfoliointeresse”); fur
netzwerktheoretische Sicht, aber ebenfalls unter Blickwinkel der Portfoliowert-
maximierung Romano, Yale ]. Reg. 38 (2021), 363, 382 ff. und daran ankniip-
fend Enriques/Romano, Arizona L. Rev. 64 (2022), 51.
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Bedeutung, weil die Anlagestrategie von vornherein auf moglichst breite
Diversifikation angelegt ist.344

In Anlehnung an die kapitalmarkttheoretische Unterscheidung zwi-
schen ,idiosynkratischen® Risiken, die durch Diversifikation eliminiert
werden konnen, und ,systematischen® Risiken, die auch bei bestmogli-
cher Diversifikation verbleiben,3* ist in der jingeren Literatur auch von
»systematic stewardship“ die Rede.*¢ Dabei wird behauptet, dass das Mit-
wirkungsverhalten diversifizierter Aktionare sinnvollerweise ausschlieflich
oder hauptsichlich auf die Reduktion ,systematischer Risiken® abzielen
konne.3#” Bei diesem Analyseansatz gerit allerdings aus dem Blick, dass
die durch Stewardship-Aktivititen erzielbaren Verbesserungen der Unter-
nehmenswerte AV tiber zwei unterschiedliche Kanile vermittelt werden
konnen. Die grundlegende Gleichung der Unternehmensbewertung hat
einen Zahler und einen Nenner. Im Zéhler stehen die Erwartungswerte
kinftiger Zahlungsstrome, im Nenner ein Diskontfaktor. Die moderne
Kapitalmarkttheorie interessiert sich vor allem fir die Diskontfaktoren —
hier spielt die Unterscheidung zwischen bewertungsrelevanten ,systemati-
schen“ Risiken und nicht bewertungsrelevanten ,idiosynkratischen“ Risi-
ken eine zentrale Rolle. Ob und wie sich Externalitatsprobleme tiberhaupt
auf Diskontfaktoren auswirken konnen, bedarf dabei im Einzelnen oft
genauerer Betrachtung.34® Die meisten Interventionen, die auf eine Inter-
naliserung von Intra-Portfolio-Externalititen abzielen, dirften hingegen
regelmifig jedenfalls auch fir die Erwartungswerte im Zahler der Bewer-
tungsgleichung relevant sein.3* Nicht jede Verbesserung der zukinftigen
Zahlungsstrome einer Portfoliogesellschaft muss dabei zwangslaufig auf

344 Treftend die tabellarische Zusammenfassung bei Enriques/Romano, Arizona L.
Rev. 64 (2022), 51, 64.

345 Etwa im bekannten Capital Asset Pricing Model (CAPM) nach Sharpe, J. Fin.
19 (1964), 425 und Lintner, Rev. Econ. Stat. 47 (1965), 13, welches mafigeblich
auf Markowitz" ,portfolio selection“-Modell aufbaut. Die Irrelevanz idiosynkra-
tischer Risiken fiir die Ermittlung von Diskontfaktoren ist allerdings kein Spe-
zifikum des CAPM, sondern lasst sich auch aus allgemeineren Grundsitzen
ableiten, vgl. Cochrane, Asset Pricing (2005), S. 15 f.

346 Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022); mit dhnlichem Blick-
winkel auch Coffee, Colum. Bus. L. Rev. 2021, 602 und Coffee, Brooklyn J. Corp.
Fin. & Com. L. 16 (2021), 45.

347 Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022). 1.

348 Am Beispiel von Klimarisiken Steuer/Troger, ]. Fin. Reg. 8 (2022), 1, 19 ff.

349 So auch das Beispiel bei Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022),
11 f. mit Fn. 27.
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Kosten einer anderen Gesellschaft gehen.35* Weshalb Vermogensverwalter
sich nur insoweit fir Intra-Portfolio-Externalitaten interessieren sollten, als
diese fiir die Diskontfaktoren relevant sind, liegt keineswegs auf der Hand.

Die Beispiele fiir Anwendungsfille der Portfolioperspektive sind vielfal-
tig — die Literatur zu diesem Themenkomplex ist in den vergangenen
Jahren formlich explodiert.3*! So wird etwa geltend gemacht, grofSe passive
Vermoégensverwalter hitten erhebliche Anreize, auf eine Reduktion der
Treibhausgasemissionen ihrer Portfoliogesellschaften hinzuwirken, da die
nachteiligen Auswirkungen des Klimawandels sich mittel- bis langfristig
im gesamten Portfolio niederzuschlagen drohen.3s? Im Zuge der Covid19-
Krise wurde erwogen, dass diversifizierte Investoren bereit sein konnten,
im Interesse einer schnellen Beruhigung der gesamtwirtschaftlichen Lage
erhebliche Verluste in einzelnen Portfoliogesellschaften (z.B. potentielle
Impfstoffproduzenten) in Kauf zu nehmen.3** Ahnliche Argumente lassen
sich fiir andere makrodkonomische Gefahrenlagen wie die Finanz- oder
Sozialstabilitat formulieren.3s* Auch wurde vorgeschlagen, dass die Portfo-
lioperspektive der Compliance in regulierten Industrien zutriglich sein
konnte,*>S die Genauigkeit der Vorhersagen von Finanzanalysten verbes-

350 Mit dieser Primisse aber Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021
(2022), 7 f. mit Fn. 18.

351 Uber die im Folgenden Genannten hinaus etwa Durrani, Essays in Empirical
Corporate Finance and Institutional Ownership (2020), S. 1 ff. (zu Insolvenzver-
fahren); Watrin/Thomsen/Brune, FR 2017, 1029 und Chaim, SSRN (2021) (jeweils
zu Steuervermeidungsstrategien); Dai/Qiu, Rev. Corp. Fin. Stud. 10 (2021),
551 und Cheng/Wang/Wang, J. Bank. & Fin. 136 (2022), 106218 (jeweils zur
Corporate Social Responsibility); Ramalingegowda/Utke/Yu, Cont. Acc. Res. 38
(2021), 208 (zur Accounting-Qualitat); Li/Ni/Yeung/Yin, SSRN 3871539 (2022)
(zu Spillover-Effekten bei Kursstiirzen im Aktienmarkt).

352 Ausfihrlich Condon, Wash. L. Rev. 95 (2020), 1; unter dem Blickwinkel der
ESG-Transparenz Coffee, Colum. Bus. L. Rev. 2021, 602, 619 f; ferner Gordon,
ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022), 28 ff. und passim; grundlegen-
de Kritik der optimistischen Sichtweise auf Indexfonds als potentielle Klima-
schiitzer bei Tallarita, Harvard Law School Program on Corporate Governance
Working Paper 2022-7 (2022); zurtckhaltend auch Kahan/Rock, NYU Law
and Economics Research Paper No 22-01 (2022); ebenfalls skeptisch Dharmapa-
la/Khanna, ECGI Law Working Paper No 603/2021 (2021), 15f. mit Abbil-
dung 2, die zu bedenken geben, dass es sich bei vielen der weltweit groiten
Firmen im Automobil-, Energie- und Technologiesektor um kontrollierte Un-
ternechmen handelt.

353 Enriques/Romano, Arizona L. Rev. 64 (2022), 51, 86f.

354 Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022), 30 ff.

355 Eckstein, lowa L. Rev. 105 (2019), 507.
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sern konnte3¢ oder zum Abbau von Informationsasymmetrien bei der
Vergabe von Unternehmensgrofkrediten beitragen kdnnte.35”

Diesen aus einer Wohlfahrtsperspektive prinzipiell wiinschenswerten
Auspragungen der Portfolioperspektive stehen allerdings auch zahlreiche
Schattenseiten gegeniiber. Deutlich wird dies vor allem dort, wo Portfolio-
gesellschaften miteinander im Wettbewerb stehen. Auch hier geht es in
der Sache um die Internalisierung von Intra-Portfolio-Externalititen, nim-
lich der volkswirtschaftlich wiinschenswerten externen Effekte, die wettbe-
werbsorientiertes Verhalten eines Unternehmens fir die Ertragsaussichten
seiner Wettbewerber hat.3® Besonders kontrovers werden in der Indus-
triedkonomie derzeit die Implikationen der Portfolioperspektive fiir den
Produktmarktwettbewerb diskutiert.3s® Auf die Verbindungslinien und
Briche zwischen diesem Forschungszweig und der Stewardship-Debatte
wird unten noch ausfithrlicher eingegangen (D). Daneben konnte sich
die Portfolioperspektive potentiell aber auch mit Blick auf den Arbeits-
markt30, Vergabeverfahren®¢! oder vertikale Verflechtungen3¢? manifestie-
ren.’® Dringt man ausreichend tief in die Komplexititen realokonomi-

356 Cheng/Luo/Zbang, Eur. Acc. Rev. __ (2022),

357 He/Liang/Wang/Xia, SSRN 3486597 (2021).

358 Dass sich auch die wettbewerblichen Auswirkungen von Common Ownership
auf ein Externalititenproblem zuriickfithren lassen, zeigt sich nicht zuletzt in
den Modellen, mit denen solche Effekte motiviert werden konnen (dazu unten
§3 D.I und §3 D.IL1); allgemein zum Wettbewerb als Koordinationsproblem
etwa Olson, The Logic of Collective Action (1971), S. 9 ff.

359 Neben der prominenten Studie zum US-Luftfahrtsektor von Azar/Schmalz/Tecu,
J. Fin. 73 (2018), 1513 aus US-Sicht etwa Torshizi/Clapp, Antitrust Bulletin 66
(2021), 39 (Saatgutindustrie); Azar/Raina/Schmalz, Fin. Mgmt. 51 (2022), 227
(Bankensektor); aus europasicher Sicht etwa Gibbon/Schain, DICE Discussion
Paper No 340 (2021) (fertigende Industrien); JRC, Common shareholding in
Europe, EUR 30312 EN (2020), 167 ff. (Getrinkehersteller). Siehe ferner die
Nachweise unten Fn. 573 ff.

360 Dazu etwa Goshen/Levit, SSRN 3832069 (2021); Stetnbaum, Antitrust Bulletin 66
(2021), 123.

361 Dazu etwa Asat/Charoenwong, SSRN 3298152 (2022).

362 Allgemein dazu etwa Unbekannter Autor, Harv. L. Rev. 133 (2019), 665 (Vertikal-
verflechtungen im Allgemeinen); speziell zu Hold-up-Problemen in Lieferket-
ten Freeman, Kelley School of Business Research Paper No 16-84 (2022).

363 Ebenfalls aus dem Wettbewerbskontext weiterhin Ni/Z, Nw. U. L. Rev. 114
(2019), 1179; Nili, J. Comp. L. & Econ. 18 (2022), 5; Azar, J. Comp. L. & Econ.
18 (2022), 75 (jeweils zu personellen Verflechtungen der Leitungsorgane); Lu/
Shen/Wang/Zhang, Management Science 68 (2022), 4645 (zum Werbeverhalten);
Harford/Jenter/Li, ]. Fin. Econ. 99 (2011), 27; Brooks/Chen/Zeng, J. Corp. Fin.
48 (2018), 187; Anton/Azar/Gine/Lin, J. Fin. Econ. 144 (2022), 44 (jeweils zu
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scher Geschiftstitigkeiten ein, lassen sich zahlreiche weitere Ansatzpunk-
te fir anriichige Einflussnahmen der gemeinsamen Eigentimer finden,
etwa im Zusammenhang mit der Vergabe von Ratings®** an Portfolioge-
sellschaften oder der Medienberichterstattung iiber sie.3%5 Je mehr verschie-
dene unterschiedliche Auspragungen der Portfolioperspektive und je mehr
Akteure und Verflechtungen man berticksichtigt, desto komplizierter wird
die Analyse und desto schwieriger wird es, aussagekraftige theoretische
Vorhersagen tber ihre Auswirkungen zu treffen.3%¢ Die Portfolioperspekti-
ve beschrankt sich bei alledem auch nicht auf die Welt der Aktienmarkte,
sondern taucht etwa auch im Kontext von Fremdkapitalfinanzierungen3¢”
und im Venture-Capital-Bereich3¢® auf.

Auch wenn es im Schrifttum gelegentlich so anklingt,?® stellt die
Portfolioperspektive allerdings keinen grundlegenden ,Einwand“ gegen
pessimistische Analysen der Agenturprobleme bei der passiven Verwaltung
dar.37 Sie hebt den Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen Verwalter und End-
anleger keineswegs auf. Die Portfolioperspektive stellt die Modellannah-
me, dass der Verwalter prinzipiell auf die Maximierung seines eigenen
Nettoertrags bedacht sein wird, nicht grundlegend in Frage und sie schafft
keinen eigenstindigen Stewardship-Anreiz zusatzlich zu vergiitungs- und
etwaigen kapitalflussbasierten Anreizen. Die Portfolioperspektive kann
zwar das durch die Stewardship-Aktivititen realisierbare AAuM beeinflus-

Unternehmensfusionen); Park/Sani/Shroff/White, J. Acc. Econ. 67 (2019), 387
(zur Offenlegung von Unternehmensinformationen).

364 Kedia/Rajgopal/Zhou, ]. Fin. Econ. 124 (2017), 632 (zu Kreditratings); Tang/Yan/
Yao, SSRN 3889395 (2022) (zu ESG-Ratings).

365 He/Xia/Zhao, SSRN 3584740 (2021).

366 Illustrativ das allgemeine Gleichgewichtsmodell von Azar/Vives, Econometrica
89 (2021), 999.

367 Bodnaruk/Rossi, J. Fin. Econ. 120 (2016), 58 (zur Wechselwirkung von Aktienbe-
teiligung und Anleihenbesitz im Zusammenhang mit Fusionen); Keswani/Tran/
Volpin, J. Fin. Quant. Anal. 56 (2020), 2103 (zum Stimmrechtsverhalten von Ak-
tienfonds-Verwaltern, die zugleich Anleihefonds verwalten); Saidi/Streitz, Rev.
Fin. Stud. 34 (2021), 4999 (zu den Produktmarktimplikationen indirekter Ver-
flechtungen tber groffe Kreditgeber).

368 Gonzdlez-Uribe, ]. Fin. Econ. 135 (2020), 144 (zum Innovationstransfer); Li/Liu /
Taylor, SSRN 3479439 (2022) (zu Markteintritt und -austritt von Startups im
Pharmasektor).

369 In diese Richtung etwa Condon, Wash. L. Rev. 95 (2020), 1, 60 ff.; Christie, UC
Davis L. Rev. 55 (2021), 875, 902 ff.

370 So auch Enriques/Romano, Arizona L. Rev. 64 (2022), 51, 63; siche ferner Tallari-
ta, Harvard Law School Program on Corporate Governance Working Paper
2022-7 (2022), 15 mit Fn. 60.
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sen. Sie dndert aber nichts daran, dass der Vermogensverwalter die durch
seine Stewardship-Aktivititen erzeugten Intra-Portfolio-Externalititen nur
in geringerem Umfang internalisiert als die Endanleger.

Im oben notierten Modell wiirden sich Stewardship-Aktivititen in einer
Portfoliogesellschaft f nicht allein auf deren Wert V¢ auswirken, sondern
auch auf den Wert anderer Portfoliogesellschaften. Die optimalen Ste-
wardship-Kosten unter der Portfolioperspektive kdnnen dabei theoretisch
hoher oder niedriger als bei unternehmensspezifischer Betrachtung ausfal-
len, je nachdem, ob der Nettoertrag der Stewardship-Aktivitaten in der
jeweiligen Portfoliogesellschaft fiir den Rest des Portfolios positiv oder ne-
gativ ist. Zudem muss das Optimierungskalkil aufgrund der Interdepen-
denzen die Stewardship-Kosten in allen Portfoliogesellschaften gleichzeitig
betrachten. Die Portfolioperspektive erhoht unabhiangig hiervon aber das
realisierbare AAuM genau im gleichen Maf fiir den Vermdgensverwalter
wie fiir einen hypothetischen Direktanleger. Das grundlegende Problem
der nur teilweisen Internalisierung von Stewardship-Ertragen besteht da-
mit unverindert fort. Dasselbe gilt fiir die Koordinationsprobleme, die
sich daraus ergeben, dass etwaige Stewardship-Ertrage auch von konkurrie-
renden passiven Verwaltern internalisiert werden.

2. Geschaftsbeziehungen

Das simple Modell oben geht davon aus, dass der Verwalter strikt seinen
aus dem Vermogensverwaltungsgeschift flieBenden Gewinn maximieren
will. Auch diese Annahme ist nicht ganz unproblematisch, da der Ver-
walter daneben auch noch andere Interessen verfolgen kdnnte, die mit
dem Stewardship-Kalkiil konfligieren. Besonders offensichtlich sind solche
Interessenkonflikte, wenn ein Verwalter in anderem Zusammenhang als
Dienstleister fiir eine Portfoliogesellschaft agiert. Gerade in den USA
unterhalten die grofen, passiven Vermogensverwalter im Rahmen der be-
trieblichen Altersvorsorge oft nicht ganz unerhebliche Geschaftsbeziehun-
gen zu groflen, borsennotierten Gesellschaften.3”! Im europdischen Raum
sind die groffen Verwalter oft Teil von Finanzkonglomeraten, die zugleich

371 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2062; Morley, Southern Cal. L.
Rev. 92 (2018), 1407, 1437.
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Kreditgeber von Portfoliogesellschaften sein konnen oder sie im Rahmen
von M&A- und Kapitalmarkttransaktionen beraten kénnen.372

Diese Interessenkonflikte kénnen sich einerseits in konkreten Einzel-
fallsituation niederschlagen. Ein lehrreiches Beispiel hierfiir liefert ein
bertichtigter Fall, der sich Anfang 2001 zwischen der Deutschen Bank
und Hewlett Packard (HP) abspielte.3” Das Proxy-Komitee der damaligen
US-amerikanischen Tochtergesellschaft der heutigen DWS hatte hier zu-
nachst entschieden, eine von HP geplante Verschmelzung nicht mit den
Stimmrechten aus den von ihr verwalteten HP-Aktien zu unterstiitzen.
Die entsprechenden Proxy-Karten waren HP bereits zugefaxt worden. Das
Top-Management von HP beschwerte sich darauthin bei der Investment-
bank-Abteilung der Deutschen Bank, die HP im Zusammenhang mit
der Transaktion beriet. Daraufhin erhielt HP die Gelegenheit, bei dem
Proxy-Komitee vorzusprechen, um die Fakten klarzustellen. Dem Komitee
wurde dabei vom Top-Management der DWS mitgeteilt, es bestehe eine
senormous banking relationship® mit HP. Der CEO von HP schloss seine
Prasentation mit der Bemerkung, der Erfolg der Transaktion sei ,of gre-
at importance to our ongoing relationship®. Das Proxy-Komitee dnderte
daraufhin seine Entscheidung. Der Fall war mafSgeblicher Mitausloser fiir
verschiedene MafSnahmen der SEC zur stirkeren Regulierung der Stimm-
rechtsausiibung durch Vermdogensverwalter.374

Neben allzu offensichtlichen Interventionen in Einzelfillen konnten
sich Geschiftsbeziehungen mit Portfoliogesellschaften aber auch ganz ge-
nerell in einer den Unternehmensfithrungen wohlgesonnenen, wenig kon-
frontativen und tendenziell zuriickhaltenden Stewardship-Praxis nieder-
schlagen.”S Derartige Praktiken kommen den eigenen Geschiftspartnern

372 Winkler, DAJV Newsl. 2008, 98, 102; Morley, Southern Cal. L. Rev. 92 (2018),
1407, 1417; OECD, The Role of Institutional Investors in Promoting Good
Corporate Governance (2011), S.116; Inci, Shareholder Engagement (2018),
S. 185; Schoch, Interessenkonflikte bei kollektiven Vermdgensverwaltern und
Stimmrechtsberatern (2021), S. 169 f.

373 Bericht des Sachverhalts laut den Ermittlungsergebnissen der SEC, In the Mat-
ter of Deutsche Asset Management, Inc., File No. 3-11226, Investment Advisers
Act Release No. 2160 (2003).

374 Vgl. Taub, ]. Corp. L. 34 (2008), 843, 863 ff.; Schmolke, EBOR 7 (2006), 767,
788 ff. Naher zu den Proxy Voting Rules unten §4 A.L2. Das konkrete Vorge-
hen der Beteiligten war aber auch schon unter den damals geltenden Vorschrif-
ten rechtswidrig und die SEC verhingte nach Verstindigung eine Geldbuf3e
von 750.000 USD.

375 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2064 sprechen von ,general
management favoritism®.
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und anderen Portfoliogesellschaften in gleichem Mafe zugute und vermei-
den von vornherein jeglichen Eindruck einer ausdriicklichen Bevorzugung
der eigenen Geschiftspartner.’’¢ Auch noch so robuste ,Chinese Walls®
konnen gegen derartige Strategien unter Umstanden wenig ausrichten.

Mogliche Geschiftsbeziehungen mit Portfoliogesellschaften sind dem
Grunde nach kein Spezifikum der passiven Verwaltung und kdnnen, wie
der Beispielsfall illustriert, prinzipiell ebenso gut bei der aktiven Verwal-
tung auftreten. Wie bei den ,politischen Risiken“ ergeben sich aber im
Detail wiederum Nuancen mit Blick auf die unterschiedlichen Gebiihren-
strukturen: Die negativen Auswirkungen konfrontativer Stewardship-Akti-
vititen auf anderweitige Geschaftsbeziechungen internalisiert jeder Verwal-
ter voll, die positiven hingegen nur teilweise, und insoweit bei der passi-
ven Verwaltung in geringerem Umfang als bei der aktiven Verwaltung.
Dieser Gedanke ldsst sich dahingehend verallgemeinern, dass mit Blick
auf Stewardship-Aktivititen die Gegengewichte fiir die Materialisierung
yherkommlicher® Interessenkonflikte bei passiven Verwaltern tendenziell
schwicher ausfallen als bei aktiven Verwaltern.

Die aus Reputation und Geschiftsbezichungen fliefenden Anreize zu
management-freundlichen Stewardship-Aktivititen werden in der Litera-
tur bisweilen als eigenstindige Kategorie von Fehlanreizen (,incentives
to be excessively deferential“) begriffen, die neben die aus den Gebiih-
renstrukeuren flieBenden Anreize zur zurtckhaltenden Aufwendung von
Stewardship-Kosten (,incentives to underinvest in stewardship®) treten
soll.377 Letztlich handelt es sich in beiden Fillen um Ausflisse desselben
grundlegenden Problems: Der Verwalter internalisiert die 6konomischen
Auswirkungen seiner Stewardship-Aktivititen auf die Firmenwerte nur
teilweise, und zwar unabhédngig von ihrem Vorzeichen. Die Kosten inter-
nalisiert er hingegen vollstaindig, unabhangig davon, ob es um direkte
Kosten fiir Stewardship-Aktivititen oder um indirekte Kosten geht, na-
mentlich infolge eines ,Verprellens der Unternehmensfithrungen oder
der breiteren Offentlichkeit. Gleichwohl ist die genannte Unterscheidung
hilfreich, weil sie verdeutlicht, dass sich Anreizprobleme der Verwalter
nicht nur auf das Ausmaf§ der Stewardship-Aktivititen im Sinn eines ,,Ob“
und ,,Wie viel“ auswirken konnen, sondern auch auf das ,,Wie“. Auf zwei
fir die Unternehmenspraxis wichtige Anwendungsfille des ,excessive defe-
rence“-Problems, namlich die Interaktion von Vermogensverwaltern mit

376 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2064 f.
377 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2050 ff., 2059 ff.
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Stimmrechtsberatern und mit aktivistischen Aktionaren, wird unten noch
ausfithrlicher eingegangen.3”8

3. Eigengewinnmaximierung

Die Analyse in Unterabschnitt I baute auf der in der 6konomischen Mo-
dellierung tblichen Annahme auf, dass der Verwalter als Agent auf die
Maximierung seines eigenen Gewinns bedacht ist. Der Verwalter ist frei-
lich in der Praxis keine einzelne natirliche Person. Die Intermediére sind
ihrerseits mehr oder weniger komplexe Organisationen, deren Handeln
nicht notwendigerweise immer dem Ziel der Eigengewinnmaximierung
dienen muss, sei es aufgrund weiterer Agenturkonflikte (a), einer beson-
deren Unternehmensverfassung (b) oder einschlagiger aufsichtsrechtlicher
Vorgaben (c).

a) Verwalterseitige Agenturkonflikte

Bei den meisten groffen Vermogensverwaltern handelt es sich um ge-
winnorientierte Unternehmen, die selbst borsennotiert oder Teil borsen-
notierter Gruppen sind. Die Modellannahme, dass die Zielfunktion des
Verwalters auf die Maximierung des eigenen Nettoertrags hinausliuft,
scheint daher im Ausgangspunkt zumindest im Sinn einer Approximati-
on gerechtfertigt.3”? Allerdings sind Vermogensverwalter in der Realitit
oft ihrerseits komplexe Organisationen, innerhalb derer es zu zahlreichen
weiteren Agenturproblemen kommen kann.?% Die fiir den Vermogensver-
walter handelnden Individuen konnten auch private Interessen verfolgen,
die zulasten des Gewinnmaximierungsziels aus Sicht der Eigentimer des
Verwalters gehen.?8! Diese privaten Interesse konnen prinzipiell zugunsten

378 §3B.IV.1,§3 B.IV.2.

379 Siehe auch unten §3 D.II zum ahnlich gelagerten Problem der Ausblendung
von Governance-Fragen in industriedkonomischen Modellen.

380 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 95; siche auch Jensen/Meck-
ling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 311 (,The firm is not an individual ... [Tlhe
‘behavior’ of the firm is like the behavior of a market; i.e., the outcome of a
complex equilibrium process“, Hervorhebung im Original).

381 Beispicle fiir die Relevanz privater Vorprigungen und Anschauungen sind in
der empirischen Forschung vor allem mit Blick auf die Leitungsorgane von
Publikumsgesellschaften dokumentiert, siche etwa Masulis/Reza, Rev. Fin. Stud.
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oder zulasten der Endanleger und der Gesamtvolkswirtschaft gehen, je
nachdem, in welcher Form von Stewardship sie sich niederschlagen. Wenn
z.B. der CEO einer Verwaltergruppe oder die Leiterin der Stewardship-Ab-
teilung als menschliches Individuum um den Klimawandel besorgt ist,
konnte sich diese Priferenz auch zu einem gewissen Grad in Ausmaf$ und
Fokus der Stewardship-Aktivititen der Gruppe niederschlagen, ganz unab-
hingig davon, ob damit den finanziellen Interessen der Endanleger oder
der Anteilseigner des Vermogensverwalters gedient ist.

Diese allgemeinen Agenturprobleme sind wiederum kein Spezifikum
der passiven Verwaltung. Die Besonderheit liegt aber erneut darin, dass
die Opportunititskosten dieser Agenturkonflikte mit Blick auf die Ste-
wardship-Aktivititen von dem Verwalter nur in geringem Umfang interna-
lisiert werden: Solange die Anteilseigner des Verwalters nur in geringem
Umfang von dessen Stewardship-Aktivititen profitieren, kdnnte der Fokus
ihrer Uberwachung der Geschaftsfithrung des Verwalters andere Schwer-
punkte haben als dessen Stewardship-Aktivitaten.

b) Das genossenschaftliche Modell der Vanguard-Gruppe

Eine interessante Komplikation mit Blick auf die Zielfunktion des Ver-
walters ergibt sich im Fall der Vanguard-Gruppe, die nach Art einer Ge-
nossenschaft strukturiert ist.382 Als globale Muttergesellschaft der Gruppe
wird zwar gemeinhin die The Vanguard Group, Inc. angesehen, die in
der Rechtsform einer Corporation betrieben wird. Diese Corporation ist
allerdings eine gemeinsame Tochtergesellschaft verschiedener unter Dela-
ware-Recht errichteter Vanguard Trusts (z.B. Vanguard World Fund, Van-
guard Star Funds, Vanguard Index Fund). Jeder dieser Trusts legt in den
USA tublicherweise mehrere Vanguard-Fonds auf, die jeweils als besondere

28 (2015), 592, 606 ff. (Unternehmensspenden abhingig von Wohltitigkeitspra-
ferenzen des CEOs); Cronquist/Yu, ]. Fin. Econ. 126 (2017), 543, 549 ff. (bessere
ESG-Performance, wenn CEO eine Tochter hat); Cohen/Hazan/Tallarita/Weiss, ].
Leg. Anal. 11 (2019), 1, 31 ff. (geringere Transparenz von Wahlkampfspenden
bei US-Unternehmen unter politisch konservativ eingestellter Leitung). Speziell
aus dem Kontext der Vermégensverwaltung Hong/Kostovetsky, J. Fin. Econ. 103
(2012), 1 (Zusammenhang zwischen republikanischen versus demokratischen
Wahlkampfspenden durch US-amerikanische Fondsverwalter und Beteiligun-
gen an Unternehmen mit kontroversen Geschiftsmodellen).

382 Aufschlussreich zu den firmenhistorischen Hintergriinden Wigglesworth, Trilli-
ons (2021), S. 85 ff.
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Anteilsklasse des Trusts strukturiert sind. Die Verwaltung der Trusts und
damit der Fonds wird dann weitestgehend an die The Vanguard Group,
Inc. ausgelagert.’83 In diesem Sinn ,gehort® die Vanguard-Gruppe den
Anlegern der US-Fonds. Lange Zeit warb die Gruppe in den USA auch
damit, sie sei ein ,mutual mutual“ und betreibe ihre Fonds ,at-cost“.384
Eine optimistische Sicht auf das Stewardship-Potenzial der Vanguard-
Gruppe wire es, angesichts der scheinbar fehlenden Interessendivergenz
von Verwalter und Endbegtinstigten das oben skizzierte Modell als nicht
anwendbar anzusechen oder von einem Internalisierungsparameter von
a =1 auszugehen: Das Geschaftsmodell ware hiernach frei von Agentur-
konflikten. Unter praktischen Gesichtspunkten haben die Endanleger der
Fonds allerdings weder Anreize noch Moglichkeiten, die Geschiftsfithrung
der The Vanguard Group, Inc. effektiv zu iberwachen.?%> Unter funktiona-
len Gesichtspunkten dirfte die Vanguard-Gruppe vielmehr als in erster
Linie von ihren Managern kontrolliert anzusehen sein.3% Uber organisato-
rische Interna wie das Vergutungssystem ist wenig Offentlich bekannt, ge-
rade auch, weil es sich anders als bei BlackRock Inc. und State Street Corp.
nicht um eine borsennotierte Gesellschaft handelt. Presseberichten zufolge
ist die Vergiitung hoherrangiger Mitarbeiter im Wege eines ,,partnership
plan® an die Profitabilitit der Verwaltungsgesellschaft gekoppelt.?®” Unter
diesen Vorzeichen diirfte die besondere Struktur der Vanguard-Gruppe
wenig zur Bewiltigung der grundsitzlichen Agenturkonflikte beitragen.

383 Beispiclhaft zur Struktur Vanguard STAR Funds, Statement of Additional Infor-
mation (Stand 22.11.2021), S. B-35, https://advisors.vanguard.com/pub/Pdf/sai0
56.pdf; siche auch die Diskussion bei Morley, Yale L. ]. 123 (2014), 1228, 1276 ff.
In der Stimmrechtsdatenbank der BaFin lasst sich entsprechend beobachten,
dass WpHG-Stimmrechtsmitteilungen in der Regel durch die Trusts erfolgen.
Zum Zusammenspiel von investment companies und investment advisers nach
US-Recht noch unten §4 A.L1.

384 DiStefano, Vanguard SEC filings drop ‘at-cost” ‘no profit’ claims that were
dear to late founder John Bogle, The Philadelphia Inquirer (online) v.
7.2.2019, https://www.inquirer.com/columnists/john-bogle-vanguard-scraps
-plain-talk-no-profit-at-cost-20190207.html (Hervorhebung im Original).

385 Ausfihrlich Morley, Yale L. J. 123 (2014), 1228, 1276 ff.

386 Morley, Yale L. J. 123 (2014), 1228, 1278.

387 Vgl. etwa Arvedlund, Vanguard’s partnership profits were paid out ear-
ly to employees during pandemic, The Philadelphia Inquirer (online) v.
13.7.2020, https://www.inquirer.com/business/vanguard-partnership-plan-pr
ofit-sharing-irs-taxes-revenue-20200713.html.
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¢) Gesetzliche Interessenbindung

Das simple Modell geht unausgesprochen davon aus, dass den Verwalter
keinerlei rechtliche Verpflichtung trifft, die Interessen der Endanleger in
seinem Optimierungskalkil zu berticksichtigen. Die meisten (Teil-)Rechts-
ordnungen verpflichten Vermoégensverwalter allerdings zumindest im
Sinn einer Generalklausel, die Verwaltung im Interesse der Endanleger
durchzufithren.3®® Diese allgemeine gesetzliche Interessenbindung wird in
der Literatur bisweilen als Einwand gegen die agenturtheoretische Analyse
angefihrt: Sie verpflichte die Vermogensverwalter schliefSlich, zugunsten
der Endanleger angemessene Mafinahmen zur Forderung des Portfolio-
werts zu treffen.3®® Ebenso pauschal fillt bisweilen die Erwiderung auf
diesen Einwand aus: Von allgemeinen Interessenwahrungspflichten ginge
nur eine schwache Steuerungswirkung aus, auch das Gesellschaftsrecht
setze zur Losung des grundsitzlichen Agenturkonflikts zwischen Anteils-
eignern und Unternehmensfiihrung schliefSlich vorrangig auf andere Me-
chanismen.3%

Es scheint hilfreich, an dieser Stelle zwischen der 6konomischen Model-
lierung einerseits und den rechtspolitischen Schlussfolgerungen anderer-
seits zu unterscheiden: Der Zweck der 6konomischen Betrachtung ist es
zunichst, den grundlegenden Interessenkonflikt zu charakterisieren und
zu analysieren, ob und inwiefern er ohne Eingriff der Rechtsordnung
durch Marktmechanismen gel6st werden konnte. Es geht also gerade auch
darum, den Regelungsbedarf zu bestimmen und ggf. eine 6konomische
Rechtfertigung fir ein Tatigwerden des Gesetzgebers oder der Aufsichts-
behdrden zu entwickeln. In einem zweiten Schritt ist zu fragen, welche
Instrumente der Rechtsordnung de lege lata bereits einen Beitrag zur
Bewaltigung des Problems leisten oder bei entsprechender Handhabung
zumindest leisten konnten. Dieser zweite Schritt sollte dabei auf einer
dezidierten Analyse der anwendbaren aufsichtsrechtlichen Vorschriften in
hinreichender Detailtiefe aufsetzen, statt auf der ganz oberflachlichen Be-
obachtung, dass im Verhaltnis zwischen Verwalter und Endanleger irgend-
welche Interessenwahrungspflichten bestehen. Der Gang der vorliegenden
Untersuchung trigt dieser gedanklichen Trennung dadurch Rechnung,
dass im vorliegenden Kapitel die 6konomische Analyse im Vordergrund

388 Dazu niher unten §4 AL, §4 A.Il und §4 B.L.1.

389 Vgl. Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 36; Elbauge, Ohio St.
L.J.82 (2021), 1, 67.

390 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2071 f.

174

(o) ENR


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

B. Stewardship-Theorie der passiven Vermogensverwaltung

steht, wihrend sich die nachsten beiden Kapitel (§§ 4 und 5) ausftihrlicher
den rechtlichen Rahmenbedingungen widmen werden.

IV. Verhaltnis zu anderen Governance-Mechanismen

Die Corporate Governance der Publikumsgesellschaft ist ein komplexes
System, in dem eine Vielzahl von Akteuren und Mechanismen zusam-
menwirken. Die bisherige Analyse hat zahlreiche dieser Komplikationen
weitgehend ausgeblendet und sich auf das Spannungsfeld zwischen Un-
ternehmensfiihrung, Verwaltern und Endanlegern konzentriert. Zum Ab-
schluss des theoretischen Teils wird der Fokus nachfolgend etwas geweitet
und das Verhaltnis zwischen passiver Verwaltung und einigen anderen
Governance-Mechanismen niher analysiert. Im Einzelnen wird es um die
Stimmrechtsberatung (1), den Hedgefonds-Aktivismus (2), die allgemeine
Exit-Governance (3) sowie den Markt fiir Unternehmenskontrolle (4) ge-
hen.

1. Stimmrechtsberatung

Gerade bei Gesellschaften mit hohem institutionellen Anteilsbesitz spielen
die Empfehlungen von Stimmrechtsberatern eine wichtige Rolle fir die
Corporate Governance, insbesondere im Zusammenhang mit Fragen, tiber
die die Hauptversammlung zu entscheiden hat.3! Stimmrechtsberater fe-
dern das Kollektivhandlungsproblem der Aktionare ab, indem sie die Ver-
gemeinschaftung von Mitwirkungskosten, insbesondere unternehmensspe-
zifischer Informationskosten, erlauben.?? Insoweit konnen sie prinzipiell
eine nutzliche Funktion erfiillen, vorausgesetzt, die Qualitit ihrer Leistun-

391 Fir einen Uberblick zur inzwischen umfangreichen empirischen Literatur zum
Einfluss von Stimmrechtsberatern vgl. Dasgupta/Fos/Sautner, Found. Trends Fi-
nance 12 (2021), 276, 364 ff.; speziell aus europaischer Sicht Hitz/Lehmann, Eur.
Acc. Rev. 27 (2018), 713 und aus deutscher Sicht Koch/Rothacker/Scharfbillig,
Acc. & Bus. Res. _ (2021),

392 Vgl. Dent, Mich. St. L. Rev. 2014, 1287, 1298f.; Cappucci, N.Y.U. J. L. & Bus.
16 (2019), 579, 623; Poelzig, ZHR 185 (2021), 373, 380; Heinen, Institutionelle
Investoren und Stimmrechtsberater (2019), S. 73 f.; mit Blick auf die fehlende
Internalisierung von Stewardship-Ertrigen durch Stimmrechtsberater deutlich
pessimistischer Klohn, ZHR 185 (2021), 183, 202.
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gen ist ausreichend hoch.3*> Andererseits stehen die Stimmrechtsberater
aber auch immer wieder wegen Intransparenz, mangelnder Unabhingig-
keit, ibermifig standardisierter Empfehlungen, Ungenauigkeiten und oli-
gopolistischer Marktstrukturen in der Kritik.3%4

Eine mogliche Sichtweise auf das Verhaltnis von passiven Verwaltern
und Stimmrechtsberatern ist es, die ersteren als die natirlichen Kunden
der letzteren anzusehen. Angesichts der Anreizlage der passiven Verwal-
ter konnte man darum besorgt sein, dass diese es mit dem Outsourcing
von Stewardship-Aktivititen an Stimmrechtsberater tendenziell zu weit
treiben und den Empfehlungen allzu mechanisch folgen.3> Derartige,
auch als ,,robo-voting“3%¢ bezeichnete Praktiken sollte man allerdings nicht
vorschnell verteufeln, jedenfalls nicht, ohne praktikable Alternativen zu
benennen. Eine Welt mit qualitativ verbesserungswiirdigen, im Mittel
aber nutzlichen, wertforderlichen und zudem kostenglinstigen externen
Stimmrechtsempfehlungen, die mechanisch befolgt werden, koénnte im-
mer noch einer Welt vorzuziehen sein, in der Stimmrechte tberhaupt
nicht, vollig uninformiert oder mechanisch nach den Empfehlungen der
Unternehmensfiihrungen ausgetibt werden. Solange unklar ist, woher die
Anreize der Intermedidre kommen sollen, sich vor den Hauptversammlun-
gen ihrer Portfoliogesellschaften umfassend zu informieren, kann auch
imperfekte Stimmrechtsberatung einen Mehrwert schaffen. Wenn die pas-
siven Verwalter statt Beraterempfehlungen schlicht eigene, moglicherweise

393 So das zentrale Ergebnis des Modells bei Malenko/Malenko, ]. Fin. 74 (2019),
2441, welches den trade-off zwischen kostengtinstiger Informationsgenerierung
durch Stimmrechtsberater und Verdringungseffekten fiir die privaten Anreize
zur Informationsbeschaffung formalisiert; beachte aber auch nunmehr Malen-
ko/Malenko/Spatt, ECGI Finance Working Paper No 771/2021 (2022) (Modellie-
rung der Anreize der Stimmrechtsberater, sich in ibermafigem Umfang 6ffent-
lich gegen Vorschlige der Unternehmensfithrungen zu positionieren, um die
Absatzmoglichkeiten fiir weitergehende Analyseberichte zu fordern).

394 Vgl. Choi/Fisch/Kahan, Emory L. ]. 59 (2010), 869, 872; Sharfman, Tenn. L.
Rev. 86 (2018), 691, 711 ff.; ausfiihrlicher Uberblick der Gblichen Kritikpunk-
te auch bei Cappucci, N.Y.U. J. L. & Bus. 16 (2019), 579, 595ff.; aus der
deutschen Literatur etwa Fleischer, AG 2012, 2, 4f.; Klohn/Schwarz, ZIP 2012,
149, 152 f.; KKAktG/Zetzsche, nach § 135 AktG Rn. 32 ff; Schwarz, Institutionelle
Stimmrechtsberatung (2013), S.207 ff.; Heinen, Institutionelle Investoren und
Stimmrechtsberater (2019), S. 77 ff.

395 Vgl. Balp, ECFR 2017, 1, 5; Poelzig, ZHR 185 (2021), 373, 388.

396 Poelzig, ZHR 185 (2021), 373, 384; aus US-Sicht etwa Doyle, The Realities of
Robo-Voting, HLS CorpGov Forum v. 29.11.2018, https://corpgov.law.harvard.e
du/2018/11/29/the-realities-of-robo-voting/; Rose, SSRN 3486322 (2019).
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noch weniger einzelfallorientierte Stimmrechtsleitlinien befolgen, ist da-
mit nicht notwendigerweise etwas gewonnen.>%”

Eine andere Sichtweise auf das Verhiltnis passiver Verwalter und
Stimmrechtsberater ist es, sich darum zu sorgen, dass die Verwalter den
Vorschlagen der Stimmrechtsberater nicht in ausreichendem Umfang
Rechnung tragen. Soweit die Qualitit der Empfehlungen volatil ist und
diese im Mittel falsch sind, die Kosten einer eigenen Nachprifung fir die
passiven Verwalter aber zu hoch ausfallen, konnten sie von vornherein
entscheiden, den Empfehlungen keinerlei Gewicht beizumessen. Diese
Uberlegung schlieft nicht aus, dass die passiven Verwalter gleichwohl
die Dienste der Stimmrechtsberater in Anspruch nehmen koénnten, und
sei es nur aus Reputationsgriinden, um den Schein einer verantwortungs-
vollen Wahrnehmung ihrer Stewardship-Rolle zu wahren. Ebenso wich-
tig scheint der Einwand, dass es mit Blick auf anderweitige Geschiftsbe-
zichungen und ,politische Risiken“ moglicherweise gerade im Interesse
der passiven Verwalter liegt, einen Konfrontationskurs mit den Unterneh-
mensfithrungen zu vermeiden. Passive Verwalter konnten sich vor diesem
Hintergrund selbst dann daftr entscheiden, die Empfehlungen der Un-
ternehmensfihrungen zu befolgen, wenn Stimmrechtsberater mit guten
Grinden die entgegengesetzte Position eingenommen haben, unabhangig
davon, ob sie die Beraterempfehlung fiir richtig oder falsch halten.?%

Das Beispiel der Stimmrechtsberater illustriert bei alledem auch, dass
die Angst vor dem ,backlash® einer kritischen Haltung gegeniiber den
Unternehmensfithrungen keineswegs ein Hirngespinst ist: Im Jahr 2019
hat die SEC die aufsichtsrechtlichen Anforderungen fiir die Stimmrechts-
beratung in den USA mafgeblich verschirft.3* Die lautesten Stimmen, die
diese Reform herbeigerufen haben, waren allerdings weniger institutionel-
le Investoren, die sich um die Qualitit der Empfehlungen sorgten,*® als
die Unternehmensfithrungen, deren eigene Empfehlungen durch die zu-

397 Vgl. Cappucc, N.Y.U. J. L. & Bus. 16 (2019), 579, 611.

398 Allgemein hierzu Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2060 (mit
Blick auf ,,deference-nondeference decisions®).

399 SEC, Exemptions from the Proxy Rules for Proxy Voting Advice (Final rule),
Release No. 34-89372 (2020), 85 F.R. §5082. Zum auf Intra-US-Sachverhalte
begrenzten Anwendungsbereich siche unten Fn. 648.

400 Vgl. auch die Umfrageergebnisse bei McCabery/Sautner/Starks, J. Fin. 71 (2016),
2905, 2928 f. mit Tabelle 8 (nur 22 % der befragten institutionellen Investoren
der Auffassung (,agree” oder ,strongly agree®), dass Stimmrechtsberater regu-
liert werden sollten).
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nehmend einflussreichen Berater in Frage gestellt wurden.4"! Wesentliche
Elemente dieser Regelungen hat die SEC unter dem neuen Vorsitzenden
Gary Gensler inzwischen wieder zurtiickgenommen. 402

2. Hedgefonds-Aktivismus

Die Strategie aktivistischer Hedgefonds ist es, Minderheitsbeteiligungen an
Unternehmen zu erwerben, die ihr Ertragspotenzial nicht voll ausschdp-
fen, aktiv Einfluss auf die Unternchmensfithrung zu nehmen, um das
zusatzliche Ertragspotenzial zu realisieren, und die Beteiligungen nach
relativ kurzer Zeit mit Gewinn weiterzukaufen.*% Die Vergttungsstruktur
der Verwalter weicht dabei ganz erheblich von derjenigen bei aktiven
und passiven Publikumsfonds ab.#** Nicht nur ist die in Abhingigkeit
der AuM gezahlte Grundvergiitung héher, sondern die Verwalter erhalten
auch ,performance fees“ in Abhingigkeit der erzielten Gewinne; unter
Umstianden halten die Verwalter auch in nennenswertem Umfang eigene
Anteile an dem jeweiligen Fonds.*S Die pessimistische Sicht auf das Phi-
nomen des Hedgefonds-Aktivismus ist, dass er den Zielgesellschaften scha-

401 Ausfihrlich zu den Hintergriinden Cappucci, N.Y.U. J. L. & Bus. 16 (2019), 579,
595fF., 612 1F.

402 Vgl. SEC, Proxy Voting Advice (Final rule), Release Nos. 34-95266; 1A-6068
(2022), 87 F.R. 43168; kritisch zuvor bereits Gensler, Statement by SEC Chair
Gensler on the Application of the Proxy Rules to Proxy Voting Advice, HLS
CorpGov Forum v. 3.6.2021, https://corpgov.law.harvard.edu/2021/06/03/statem
ent-by-sec-chair-gensler-on-the-application-of-the-proxy-rules-to-proxy-voting-adv
ice/.

403 Fallstudienartig zum typischen Vorgehen aktivistischer Hedgefonds Engert, in:
Investors versus Companies (2019), S. 5 ff. (am Beispiel der Kampagne bei dem
deutschen Arzneimittelhersteller Stada); zu den rechtlichen Rahmenbedingun-
gen in Deutschland etwa Engert, ZIP 2006, 2105; Schockenhoff/Culmann, ZI1P
2015, 297; Schockenhoff, ZIP 2017, 1785; GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49; Arnold,
ZHR 185 (2021), 281; Spindler, in: Hedgefonds und Private Equity; und mo-
nographisch Wenninger, Hedge Fonds im Spannungsfeld des Aktien- und Kapi-
talmarkerechts (2009); Brass, Hedgefonds als aktive Investoren (2010); Heuser,
Shareholder Activism (2012), Grontgen, Operativer shareholder activism (2020);
ferner Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer
Perspektive (2008), S. 139 ff.; Wentrup, Die Kontrolle von Hedgefonds (2009),
S.138ft.

404 Bebchuk/Coben/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 104 f.

405 Kahan/Rock, U. Pa. L. Rev. 155 (2006), 1021, 1064; Schmolke, ZGR 2007, 701,
724.
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det, da die Aktivisten die Unternehmensfithrungen zwingen, langfristige
Projekte und dem Unternehmenswert zutrigliche Stakeholder-Interessen
zugunsten kurzfristiger Gewinne und Ausschiittungen zu opfern (,short-
termism®).#%¢ Die optimistische Sichtweise ist, dass es sich um einen wirk-
samen Mechanismus zur Abmilderung des Prinzipal-Agent-Konflikts zwi-
schen Unternehmensfihrung und Aktionariat handelt, nicht zuletzt, weil
die von den Aktivisten angestrebten Kursgewinne sich jedenfalls in infor-
mationseffizienten Markten nur iber echte, langfristige Wertsteigerungen
erzielen lassen.*” Wahrend in der 6ffentlichen Debatte nicht selten die
erste Sichtweise vorherrscht,® finden sich in der empirischen Literatur
zahlreiche Studien, die die zweite unterstiitzen.*?® Die Befunde dieser Stu-

406 Vgl. Strine, Yale L. J. 126 (2017), 1870, 1938 ff.; Coffee/Palia, J. Corp. L. 41
(2015), 545, 573 fF.

407 Vgl. Bebchuk, Colum. L. Rev. 113 (2013), 1637, 1658 f.; Spamann, J. Leg. Anal.
13 (2021), 672, 691 1., 695 £.

408 Prignant zusammengefasst in einer Metapher, die Franz Miintefering in einer
Rede v. 22.11.2004 zum Grundsatzprogramm der SPD bemiihte: ,Wir miissen
denjenigen Unternehmern, die die Zukunftsfahigkeit ihrer Unternehmen und
die Interessen ihrer Arbeitnehmer im Blick haben, helfen gegen die verant-
wortungslosen Heuschreckenschwirme, die im Vierteljahrestakt Erfolg messen,
Substanz absaugen und Unternehmen kaputtgehen lassen, wenn sie sie abge-
fressen haben, nach Abdruck bei SPD, Tradition und Fortschritt (2005), S. 18.

409 Positive Auswirkungen von Hedgefonds-Aktivismus zeigen insbesondere die
Studien von Alon Brav und verschiedenen Koautoren auf Basis von US-Daten,
vgl. etwa Brav/Jiang/Partnoy/Thomas, ]. Fin. 63 (2008), 1729 (Performance und
Governance); Bebchuk/Brav/Jiang, Colum. L. Rev. 115 (2015), 1085 (keine Bele-
ge, dass kurzfristige Preissteigerungen im Zusammenhang mit aktivistischen
Kampagnen auf Kosten langfristiger Performance gehen); Brav/Jiang/Kim, Rev.
Fin. Stud. 28 (2015), 2723 (Produktionsefhizienz); Brav/[iang/Ma/Tian, ]. Fin.
Econ. 130 (2018), 237 (erhdhte Innovationskraft trotz sinkender Forschungs-
ausgaben); Brav/Jiang/Li, ECGI Finance Working Paper No 797/2021 (2021)
(umfangreiche Literaturbesprechung nebst Aktualisierung fritherer Analysen);
speziell mit Blick auf ,settlements aktivistischer Forderungen im Vorfeld von
proxy fights Bebchuk/Brav/Jiang/Keusch, J. Fin. Econ. 137 (2020), 1. Aus interna-
tionaler Sicht etwa die Querschnittsstudie von Becht/Franks/Grant/Wagner, Rev.
Fin. Stud. 30 (2017), 2933 (u.a. positive Renditen bei Bekanntgabe aktivistischer
Kampagnen); aus deutscher Sicht Bessler/Drobetz/Holler, Eur. Fin. Mgmt. 21
(2015), 106 (stets kurzfristige Effekte, bei — auf manueller Basis identifizierten —
saggressiven“ Hedgefonds mit ,openly hostile approaches® allerdings Umkehr
tiber lingere Frist); mit Analyse der Eigenschaften der von Hedgefonds ausge-
wihlten deutschen Zielgesellschaften Achleitner/Betzer/Gider, Eur. Fin. Mgmt.
16 (2010), 805; mit deskriptiv orientierter Analyse der aktivistischen Kampa-
gnen im deutschen Raum Thamm/Schiereck, Corporate Finance 2014, 17.
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dien sind allerdings, wie so hédufig, nicht vollstindig unwidersprochen
geblieben.410

Aktivistische Kampagnen werden — vor dem Hintergrund der Anreizla-
ge verstandlich — durch passive Vermogensverwalter in der Praxis nicht
selbst gefiihrt. Eine abweichende Frage ist allerdings, welche Rolle passive
Vermogensverwalter im Rahmen von Kampagnen spezialisierter Aktivis-
ten einnehmen kdnnten. Da aktivistische Hedgefonds in der Regel relativ
kleine Beteiligungen (oft im einstelligen Bereich) erwerben, sind sie zur
Durchsetzung ihrer Forderungen entscheidend auf die Unterstitzung der
tibrigen Aktiondre angewiesen. Dies gilt selbst dann, wenn es nicht zu
»proxy fights“ in der Hauptversammlung kommt. Denn wenn mit einer
Unterstiitzung der Aktivisten durch die anderen Aktionére nicht zu rech-
nen ist, hat auch die Unternehmensfithrung wenig Anlass, unliebsamen
Forderungen seitens der Aktivisten nachzukommen.#!!

Die optimistische Sichtweise auf das Verhaltnis passiver Verwalter und
Hedgefonds-Aktivisten ist, dass die ersteren, selbst wenn sie keine ausrei-
chenden eigenen Anreize haben sollten, eigenstindig auf personelle oder
strategische Anderungen in den Portfoliogesellschaften hinzuwirken, im-
merhin empfinglich fiir entsprechende Bemiihungen von Seiten der letz-
teren sein konnten.*12 Passive Verwalter konnten also gewissermaflen als
»Katalysator® wertforderlichen Aktivismus durch Hedgefonds und ggf. an-
dere Institutionen fungieren.#®> Wenn die passiven Verwalter besser dazu

410 Vor dem Hintergrund der Brav’schen Studien namentlich Cremers/Giambona/Se-
pe/Wang, SSRN 3614029 (2021) (mit Blick auf Selektionseffekte und die beson-
ders ausgeprigten Trading- und Timing-Kompetenzen der aktivistischen Aktio-
nire) und Agrawal/Limm, J. Fin. Quant. Anal. 57 (2022), 2140 (Wertschopfung
fir Aktionire teilweise auf Kosten der betrieblichen Altersvorsorge der Arbeit-
nehmer). Mit Blick auf den deutschen Markt Drerup, SSRN 1718365 (2014)
(keine langfristigen Auswirkungen auf Renditen, keine Anderungen bei Funda-
mentalvariablen); im Mittel und Median sogar negative mittelfristige Renditen
dokumentieren Mietzner/Schweizer, J. Econ. & Fin. 38 (2014), 181.

411 Aus spieltheoretischer Sicht zu diesem Gesichtspunkt Lev:t, Rev. Fin. Stud. 32
(2019), 2775 (Kommunikation als Vorstufe zum ,,proxy fight* umso erfolgver-
sprechender, je glaubwirdiger die implizite Androhung einer entsprechenden
Kampagne ausfallt).

412 Grundlegend zu dieser im Ausgangspunkt vielversprechenden Wechselwirkung
zwischen lethargischen institutionellen Investoren und aktivistischen Aktioné-
ren Gilson/Gordon, Colum. L. Rev. 113 (2013), 863, 896 ff.; aus deutscher Sicht
aufgeschlossen gegentber dieser Sichtweise etwa Troger, ZGR 2019, 126, 139f.;
Klohn, ZHR 185 (2021), 183, 203 f.

413 Strampelli, San Diego L. Rev. 55 (2018), 803, 826; ahnlich Hamdani/Hannes, B.
U. L. Rev. 99 (2019), 971, 990 (passive Investoren als , kingmakers®); siche ferner
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in der Lage sind, die ,guten® Aktivismus-Kampagnen zu identifizieren,
als die Investoren, die sie ersetzen, konnten zunehmende Beteiligungsquo-
ten passiver Verwalter der Governance-Funktion des Hedgefonds-Aktivis-
mus zutraglich sein. Nicht nur kénnten sie dazu beitragen, dass sich an
langfristiger Wertschopfung interessierte Aktivisten mit ihren Kampagnen
durchsetzen, nachdem sie sich eingekauft haben. Die Prasenz eines fiir die
Forderungen der Aktivisten aufgeschlossenen Aktionariats konnte auch
dazu fihren, dass die Gesellschaften mit hohen Beteiligungsquoten passi-
ver Verwalter von vornherein ein interessanteres Ziel fir entsprechende
Hedgefonds darstellen. Dies wiederum konnte die Unternehmensfithrun-
gen schon ex ante disziplinieren, soweit sie sich nicht zum Ziel von Akti-
visten machen mochten. 14

Die pessimistische Sichtweise auf das Verhiltnis passiver Verwalter und
Hedgefonds-Aktivisten ist wiederum, dass die ersteren im Zweifel eher
zu den Unternechmensfithrungen halten konnten, als sich auf die Seite
der Aktivisten zu schlagen.*!S Unter den Annahmen, dass aktivistische
Kampagnen nicht per se wertforderlich sind und die Uberprifung des
langfristigen Wertschopfungspotenzials der Kampagnen Zeit und Ressour-
cen in Anspruch nimmt, konnten zudem gerade den passiven Verwaltern
die eigenen wirtschaftlichen Anreize fehlen, sich detailliert mit den For-
derungen der Aktivisten auseinanderzusetzen und die Kampagnen ggf.
proaktiv zu unterstiitzen.*!¢ Ferner konnten wiederum Reputationsgriinde
eine Rolle spielen. Soweit die typischen Kunden der Vermégensverwalter
Teil der Offentlichkeit sind, die aktivistischen Hedgefonds skeptisch ge-
genubersteht, konnte es einerseits im Interesse der Verwalter liegen, nicht
als Steigbtigelhalter dieser Akteure in den Schlagzeilen zu stehen.'” Um-
gekehrt konnten aktive Verwalter eher Grund zur Annahme haben, dass
ihre Kundschaft die Unterstiitzung wertforderlicher aktivistischer Kampa-

Fisch/Hamdani/Solomon, U. Pa. L. Rev. 168 (2019), 17, 52; Gomtsian, ]. Corp. L.
45 (2019), 659, 710f.; Rock/Kahan, B. U. L. Rev. 100 (2020), 1771, 1808.

414 Mit empirischen Belegen fiir diesen Mechanismus im Allgemeinen, ohne spezi-
fischen Bezug zur Férderung durch passive Investoren, Gantchev/Gredil/Jotikast-
hira, Rev. Fin. 23 (2019), 1031.

415 Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2136; Lund, SSRN 3623381
(2020), 17; Klohn, ZHR 185 (2021), 183, 205.

416 Mit dhnlichem Caveat Bebchuk/Cohen/Hirst, J. Econ. Persp. 31 (2017), 89, 106f.
Unter dem Gesichtspunkt mangelnder Expertise der Stewardship-Teams institu-
tioneller Investoren in operativen Fragen Gomtsian, J. Corp. L. Stud. __ (2021),

,10f.
417 Vgl. Gomtsian, J. Corp. L. Stud. __ (2021), __, 13f.
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gnen durch die Verwalter goutiert.#!8 Unter diesem Blickwinkel waren zu-
nehmende Beteiligungen passiver Vermogensverwalter nicht nur aufgrund
der schwachen eigenen Stewardship-Anreize dieser Verwalter bedenklich,
sondern auch, weil der Governance-Mechanismus des Hedgefonds-Aktivis-
mus geschwicht wirde.

3. Exit-Governance im Allgemeinen

Die passive Anlagestrategie legt das Portfolio, das der Verwalter bilden
muss, fast vollstindig fest. Passive Vermogensverwalter haben keine Mog-
lichkeit zum Verkauf der Beteiligungen an Gesellschaften, die ihrer An-
sicht nach iberbewertet sind oder mit deren Governance-Strukturen oder
Geschaftsfiihrung sie nicht einverstanden sind. Exit-Governance durch pas-
sive Verwalter findet mithin praktisch nicht statt.#!® Der Wegfall dieses
Governance-Kanals ist dabei weniger eine Konsequenz problematischer
Anreize des Verwalters in seiner Funktion als Intermediir als eine direkte
Folge der von den Kunden gewihlten Anlagestrategie.

Nicht wenige Kommentatoren gewinnen der fehlenden Exit-Moglich-
keit passiver Verwalter gleichwohl etwas Positives ab: Der ,Wall Street
walk® sei fir die passiven Verwalter keine Alternative, gerade deshalb
missten ihre Anreize, durch Stewardship-Aktivititen zur Portfoliowertma-
ximierung beizutragen, besonders grof sein.*? Aus dem einen folgt aber
nicht das andere. Richtig ist zwar, dass der Beitrag, den passive Verwal-

418 Mafgeblich auf dieser Uberlegung aufbauend das Modell des ,wolf pack ac-
tivism® von Brav/Dasgupta/Mathews, Management Science __ (2021), __

419 Edmans/Levit/Reilly, Rev. Fin. Stud. 32 (2019), 2673 zeigen anhand eines Mo-
dells, dass Diversifizierung als solche grundsitzlich auch die Exit-Governance
fordern kann, auf Basis der Uberlegung, dass diversifizierte Investoren bei
Liquiditatsschocks in erster Linie die ,schlechten® Firmen abstofen werden.
Dieser Mechanismus setzt aber voraus, dass diversifizierte Eigentiimer frei ent-
scheiden kdnnen, welche Beteiligungen sie behalten oder abstoffen méchten.
Indexfonds hingegen haben auch in diesem Modell nur schwache Anreize zur
Uberwachung der Unternehmensfiihrungen (a.a.0. 2684, 2695 f.).

420 Vgl. Weber/Kebekus, ZHR 184 (2020), 324, 333f.; Elbauge, Ohio St. L. J. 82
(2021), 1, 66; Ringe, EBOR 22 (2021), 87, 94; Forstmoser, in: FS Wiegand (2005),
S. 806; Faure, Verantwortung institutioneller Aktionire im deutschen Aktien-
recht (2019), S. 61f. In diese Richtung auch Novick, Colum. L. Rev. Forum 120
(2020), 80, 102 (Mitgrinderin der BlackRock-Gruppe); Spzllmann, Institutionel-
le Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften (2004), S.268f.;
Bassler, Institutionelle Anleger (2014), S. 114.
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ter zur Portfoliowertmaximierung leisten konnen, allein tiber Kanile der
Voice-Governance erfolgen kann. Damit ist aber nichts Giber die Anreize
der Verwalter gesagt, auch tatsachlich in der Corporate Governance mit-
zuwirken. Die Moglichkeit zum Exit verkompliziert im oben notierten
Modell nur das Optimierungsproblem, indem noch eine andere Hand-
lungsmoglichkeit mit méglicherweise anderem Kosten-/Nutzen-Profil zur
Verfligung steht.

Die fehlende Exit-Moglichkeit verschirft unter Umstinden vielmehr
die Agenturprobleme der passiven Verwaltung, als sie abzufedern. Denn
die Flexibilitdit der Beteiligungshohen bei der aktiven Verwaltung gibt
den Verwaltern moglicherweise von vornherein bessere Anreize, sich
tberhaupt tber das Geschehen in den Portfoliogesellschaften zu informie-
ren, namentlich um unliebsame Beteiligungen ggf. abzustofSen oder um
vielversprechende Beteiligungen aufzustocken. Dabei kdnnten bisweilen
Erkenntnisse abfallen, die jenseits des reinen ,stock picking® auch die
Stewardship-Aktivititen der aktiven Verwalter informieren.#*! Passive Ver-
walter hingegen haben tber das Stewardship-Kalkil hinaus keinerlei An-
reize, Informationen tber ihre Portfoliounternehmen zu beschaffen.4?2 Im
Kontext des obigen Modells wiirde dies bedeuten, dass die Grenzkosten
der Stewardship-Aktivititen fiir passive Verwalter hoher ausfallen konnten
als fur aktive Verwalter.

Weiterhin konnte die fehlende Exit-Moglichkeit der passiven Verwalter
die Durchschlagskraft ihrer Stewardship-Aktivititen in den Portfoliogesell-
schaften abschwichen. Die Unternehmensfithrung konnte prinzipiell eher
geneigt sein, investorenseitig kommunizierten Forderungen nachzukom-
men, wenn bei Nichtbefolgung nicht nur Widerstand in zukinftigen
Hauptversammlungen droht, sondern auch eine unmittelbare Konsequenz
fir den Aktienpreis.*3 Zwar lasst sich auf Basis spieltheoretischer Uberle-

421 Vgl. Gordon, ECGI Law Working Paper No 566/2021 (2022), 18 (,structural
ignorance®); dhnliche Beobachtung schon bei Black, UCLA L. Rev. 39 (1991),
811, 854, der aber auch auf einen potenziell gegenlidufigen Effekt hinweist:
Passive Verwalter konnten eher zu Konfrontationen mit der Unternehmens-
fihrung bereit sein als aktive Verwalter, da sie nicht zu befiirchten haben,
zukinftig vom Zugang zu handelsrelevanten Informationen (im rechtlichen
Graubereich unterhalb der Schwelle zur Insiderinformation) abgeschnitten zu
werden (a.a.O. 881).

422 Vgl. auch Fisch, in: Global Shareholder Stewardship (2022), S. 460.

423 Prignant zu dieser Komplementaritit von Exit und Voice Hirschman, Exit,
Voice, and Loyalty (1970), S. 82 (, The chances for voice to function effectively
as a recuperation mechanism are appreciably strengthened if voice is backed up
by the threat of exit, whether it is made openly or whether the possibility of exit
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gungen auch an der Glaubwiirdigkeit expliziter oder impliziter Exit-Dro-
hungen durch aktive Verwalter zweifeln, namentlich wenn zu erwarten
ist, dass Endanleger den Exit ihres Verwalters als negatives Signal tber
dessen Fahigkeiten zur Selektion der ,richtigen® Wertpapiere ex ante auf-
fassen werden.*>* Wahrend die Unglaubwiirdigkeit von Exit-Drohungen
hier aber an strenge Annahmen und Voraussetzungen geknipft ist,*?
liegt sie bei der passiven Verwaltung fiir alle Beteiligten unmittelbar auf
der Hand. Die fehlende Untermauerung von Stewardship-Aktivititen mit
einer impliziten Exit-Drohung wiirde im obigen Modell bedeuten, dass ihr
(erwarteter) Ertrag fiir passive Verwalter geringer ausfallen konnte als fir
aktive Verwalter.

Von den Auswirkungen der fehlenden eigenen Exit-Moglichkeit der
passiven Verwalter auf ihre eigenen Stewardship-Anreize zu unterscheiden
sind die Auswirkungen passiver Anlagestrategien auf die Steuerungsfunk-
tion der Aktienpreise, die sich aus den Handelsaktivititen der Gbrigen
Marktteilnehmer ergibt. Insoweit verdienen zwei moglicherweise gegen-
laufige Kanile Beachtung. Einerseits konnte eine zunehmende Anzahl
von Aktien in den Hinden passiver Verwalter die Angebotssituation fiir
entleihbare Wertpapiere verbessern,*?¢ was zu einem Abbau faktischer
Leerverkaufsbeschrainkungen und dadurch prinzipiell zu einer Stirkung
der Exit-Governance durch Leerverkdufer*?” und der Preiseffizienz fiithren
konnte.#?8 Andererseits stellt sich mit zunehmendem Anteil passiv inves-

is merely well understood to be an element in the situation by all concerned®,
Hervorhebung im Original).

424 Vgl. insoweit das Modell von Dasgupta/Piacentino, J. Fin. 70 (2015), 2853; mit
wiederum weiterer Nuance das Modell von Cuzjanovic/Dasgupta/Zachariadis,
J. Fin. Econ. 144 (2022), 433: Wenn es mehrere Blockholder gibt und ein
informierter Blockholder den Exit wagt, dann haben die anderen Blockholder,
soweit es sich bei ihnen um Intermediare handelt, ebenfalls einen Anreiz zum
Exit, da andernfalls die Endanleger den Nicht-Exit als negatives Signal tiber die
Fahigkeiten des Verwalters auffassen konnten.

425 Im Modell von Dasgupta/Piacentino, J. Fin. 70 (2015), 2853 miissen das proprie-
tare Interesse des aktiven Verwalters ausreichend gering und die Unterschiede
zwischen ,guten® und ,schlechten® Fonds hinreichend grof§ sein (a.a.O. 2855,
2861 ff.). Zudem missen sich, wie bei spieltheoretischen Modellen iblich, alle
Beteiligten stets optimal verhalten und solches Verhalten auch von den anderen
erwarten.

426 Vgl. Palia/Sokolinski, SSRN 3335283 (2021), 1{. (auch zu den Vorziigen passiver
statt aktiver Verleiher aus Sicht der Entleiher).

427 Dazu oben § 3 A.L3.

428 Der positive Zusammenhang zwischen Leerverkaufsmoglichkeiten und Preis-
effizienz ist in der empirischen Literatur gut dokumentiert, hier nur Saffi/Si-
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tierten Kapitals mehr und mehr die Frage, ob und wie sich im Aktien-
marke dberhaupt noch informationseffiziente Preise bilden konnen.#?
Praktische Bedeutung diirfte diese letztere Frage hierzulande vor allem in
Zukunftsszenarien erlangen, in denen der Anteil passiv verwalteter Beteili-
gungen kontinuierlich wachst und héhere zweistellige Dimensionen er-
reicht.

4. Markt fur Unternehmenskontrolle

Die Governance-Funktion des Markts fiir Unternehmenskontrolle folgt in
der Theorie einer ahnlichen Logik wie die des Hedgefonds-Aktivismus:*3°
Schwache Unternehmensfihrung wird sich frither oder spiter in nied-

429

430

gurdsson, Rev. Fin. Stud. 24 (2011), 821; Beber/Pagano, ]. Fin. 68 (2013), 343;
Boebmer/Wu, Rev. Fin. Stud. 26 (2013), 287.

Aus theoretischer Sicht z.B. Brown/Davies, . Fin. Econ. 125 (2017), 311 (sin-
kende Gebiihren fir passive Verwaltung erhdhen moral-hazard-Risiken bei
aktiven Verwaltern, was der Markteffizienz abtriglich sein kénnte); Breugem/
Buss, Rev. Fin. Stud. 32 (2019), 2260 (Informationseffizienz sinkt, je mehr
institutionelle Investoren sich um Performance relativ zu einem Benchmark
sorgen); Kacperczyk/Nosal/Sundaresan, SSRN 3137803 (2022) (Preiseffizienz sinkt
in relativer GrofSe des passiven Sektors); Bond/Garcia, Rev. Fin. Stud. 35 (2022),
3175 (aggregierte Preiseffizienz sinkt, aber relative Preiseflizienz steigt mit sin-
kenden Kosten indexbasierter Strategien); mit anderen Schlussfolgerungen hin-
gegen Coles/Heath/Ringgenberg, J. Fin. Econ. 145 (2022), 665 (kein Effekt auf
Markteffizienz, da im Gleichgewicht Anteil informierter Investoren unter den
aktiven Investoren grofer ausfillt, wenn Kosten passiver Anlage sinken); aus
empirischer Sicht z.B. Israeli/Lee/Sridharan, Rev. Acc. Stud. 22 (2017), 1048
(negativer Zusammenhang zwischen Beteiligungshohe von ETFs und Indikato-
ren fir Markteffizienz); Ben-David/Franzoni/Moussawt, J. Fin. 73 (2018), 2471
(hdhere Volatilitit und stirkere negative Autokorrelation der Aktienpreise bei
hoherer Beteiligungsquote von ETFs); siche aber auch Abn/Patatoukas, J. Fin.
Quant. Anal. 57 (2022), 2022 (hohere Preisefhizienz fiir MicroCap-Stocks nach
Aufnahme in den Russell 2000).

Der Begriff geht zuriick auf den Beitrag von Manne, J. Pol. Econ. 73 (1965), 110;
allgemein zur Bedeutung fiir die Corporate Governance etwa Coffee, Colum.
L. Rev. 84 (1984), 1145, 1199 f.; Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of
Corporate Law (1991), S. 162 f.; skeptisch unter dem Blickwinkel des Koordina-
tionsproblems der Aktionére allerdings Grossman/Hart, Bell J. Econ. 11 (1980),
42 (der einzelne Aktionir hat keinen Anreiz, seine Aktien anzudienen, solange
bei Erfolg der Ubernahme die verbleibenden Aktionire in vollem Umfang von
der durch den Bieter realisierbaren Wertsteigerung profitieren); weiterfithrend
zur deshalb unter Umstinden hinderlichen Rolle von Offenlegungspflichten
des Bieters Grossman/Hart, J. Fin. 35 (1980), 323, 327 ff.; Uberblick zur frithen
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rigeren Aktienpreisen niederschlagen. Das Unternehmen wird dadurch
zum attraktiven Ziel fiir Ubernahmeangebote durch spezialisierte Buyout-
Fonds oder strategische Kaufer, die davon iiberzeugt sind, das versteckte
Potenzial des Unternehmens besser heben zu konnen als die gegenwartige
Unternehmensfithrung. Die Aussicht auf eine solche Ubernahme wiede-
rum konnte die Unternehmensfithrungen schon ex ante disziplinieren,
im Interesse der Aktiondre zu handeln. Wie sich passiv verwalteter An-
teilsbesitz auf die Funktionsfihigkeit dieses Mechanismus auswirkt, hangt
entscheidend davon ab, ob und unter welchen Bedingungen passive Ver-
walter die von ihnen gehaltenen Aktien im Fall eines Ubernahmeangebots
andienen oder nicht.

Eine zentrale Vorfrage ist dabei, ob ein Unternehmen, das Ziel eines
Ubernahmeangebots wird, wihrend der Angebotsfrist Teil des Index
bleibt, der getrackt werden soll. Scheidet das Ubernahmeziel aus dem In-
dex aus, verlangt die passive Anlagestrategie ohnehin einen Abstof§ der Be-
teiligung. Die passive Strategie konnte in diesem Fall eher die Erfolgsaus-
sichten der Ubernahme begiinstigen. Statt die Beteiligungen zu verkaufen,
konnten passive Verwalter sie direkt dem Ubernahmeinteressenten andie-
nen. Aber auch wenn passive Verwalter die Beteiligungen nach Anpassung
des Index am Markt verdufern, konnte dies den Marktpreis nach unten
treiben und das Angebot des Bieters fiir andere Aktionare — einschliefSlich
der Erwerber der abgestoenen Aktien — attraktiver machen.

Interessanter ist der Fall, dass das Ubernahmeziel wihrend der Ange-
botsfrist im Index verbleibt, wie es etwa die Methodik der DAX-Indizes
fir Barangebote vorsieht.3! Der Umgang mit dieser Situation ist im Kern
eine Frage der konkreten Ausgestaltung der passiven Anlagestrategie. Die
Andienung an Bieter mag mancher passive Anleger als unerwiinschtes
aktives Element ablehnen, aus der Uberzeugung heraus, dass eine strikte
,buy-and-hold“-Strategie langfristig und im Mittel Vorteile gegeniiber ge-
legentlichen kurzfristigen Handelsgewinnen aus der Annahme von Uber-
nahmeangeboten bietet. Andere mogen hier eine pragmatischere Sichtwei-
se haben und die Uberrendite aus der Annahme des Angebots als willkom-
menen ,windfall profit“ ansehen, auch basierend auf der Uberlegung,
dass es sich bei Ubernahmeangeboten um Phinomene handelt, die sich
innerhalb der neoklassischen Modelle, auf deren Empfehlungen passive
Anlagestrategien aufbauen, kaum sinnvoll verorten lassen. Im Fall der pas-

empirischen Literatur bei Jensen/Ruback, J. Fin. Econ. 11 (1983), S; zur spiteren
etwa bei Cain/McKeon/Solomon, ]. Fin. Econ. 124 (2017), 464, 466 f.
431 Vgl. Deutsche Borse, Guide to the DAX Equity Indices (2021), Ziff. 2.3, 5.1.6.

186

(o) ENR


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

B. Stewardship-Theorie der passiven Vermogensverwaltung

siven Verwaltung ist die Vorgehensweise hier moglicherweise auch durch
die jeweils anwendbaren Anlagebedingungen vorgezeichnet.

Die Beobachtung, dass der ,richtige® Umgang mit Ubernahmeangebo-
ten im Grunde cher eine Frage der Anlagephilosophie ist, zeigt, dass mit
Blick auf diese enge Frage Raum fiir eine marktbasierte Steuerung des Ver-
haltens der Verwalter bleibt: Wenn Endanleger tiberwiegend die Annah-
me von Ubernahmeangeboten goutieren, ein Verwalter aber ihre Aktien
nicht andient, konnen die Endanleger prinzipiell zu einem anderen Ver-
walter wechseln, dessen Anlagebedingungen oder staindige Ubung ihren
Wiinschen eher entsprechen. Raum fiir Friktionen als Folge von Agentur-
konflikten bleibt nur insoweit, als man an der Funktionsfahigkeit dieses
Marktmechanismus zweifeln mag, namentlich mit Blick auf die begrenzte
Rationalitat des Verhaltens der Endanleger oder die im Vergleich zum
Ertrag hohen Informations- und Transaktionskosten der Verwalterauswahl
anhand dieses speziellen Kriteriums. In diesem Fall verbleibt den Verwal-
tern ein Spielraum, den sie theoretisch zur Férderung ihrer eigenen Inter-
essen nutzen konnten. Namentlich kénnten den Unternehmensfithrungen
allgemein wohlgesonnene Verwalter bei ,feindlichen Ubernahmen im
Zweifel von einer Andienung der Aktien absehen oder die Anlagebedin-
gungen von vornherein so strukturieren, dass eine Andienung bei fortdau-
ernder Indexzugehdrigkeit nicht in Betracht kommt.

Aus der Praxis wird bisweilen berichtet, dass groere Ubernahmen in
der Tat unter anderem auch an der zuriickhaltenden Andienung durch
Indexfonds scheiterten.*3? Die groffen Vermogensverwalter verweisen hier
meist auf ihre Anlagebedingungen, unter denen bei fortbestehender Index-

432 Siche zur — inzwischen dennoch gegliickten — Ubernahme der Deutsche Woh-
nen durch Vonovia etwa das Interview des Vorstandsvorsitzenden Rolf Buch
im Handelsblatt v. 26.7.2021, S. 1, 4f. (,Nun, es ist schon erkennbar, dass der
zunechmende Anteil von passiven Investoren solche Transaktionen einfach deut-
lich schwerer macht [...] Die Diskussion, ob das fiir grofe Deals zunehmend
zur Hirde wird, ist es sicher wert zu fithren. Es wird einfach schwieriger,
solche Ubernahmen noch erfolgreich durchzufithren.“); ahnliche Berichte auch
schon im Zusammenhang mit der angestrebten Ubernahme von Stada durch
Bain und Cinven, siche etwa Schwerdtfeger, Das Dilemma von BlackRock, Wirt-
schaftswoche (online) v. 30.6.2017, https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/sta
da-uebernahme-das-dilemma-von-blackrock/20003772.html; zu dhnlich gelager-
ten Problem in den USA und den Auswirkungen auf die Transaktionspraxis
Fox, Some Tender Offer Quirks, HLS CorpGov Forum v. 2.11.2009, //corpgov.
law.harvard.edu/2009/11/02/some-tender-offer-qui//corpgov.law.harvard.edu/20
09/11/02/some-tender-offer-quirks/.
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zugehorigkeit keine Desinvestition moglich sei.#3? Bei diesem Standpunkt
dirfte es sich allerdings genau genommen um eine — wenn auch keines-
wegs unplausible — Auslegung der Anlagebedingungen handeln. In den
Bedingungen des BlackRock iShares Core DAX UCITS ETF (DE) etwa
kommt das Wort ,Ubernahmeangebot® gar nicht vor, als Anlageziel ist
jedoch ,eine exakte und vollstindige Nachbildung des zugrunde liegenden
Index“ ausgegeben.** Zumindest fiir deutsche Fonds dirften sich gewisse
faktische Grenzen fiir die Gestaltung der Anlagebedingungen auch daraus
ergeben, dass die Bezeichnung ,,Indexfonds“ vorbehaltlich von der BaFin
genehmigter Ausnahmen Fonds vorbehalten ist, die mindestens 95 % des
Anlagevermégens in mindestens 95 % des Index investieren. Die eher
hinderliche Rolle, die passiven Vermogensverwaltern hiernach im Rah-
men von Ubernahmen qua ihrer Anlagebedingungen zukommt, steht in
gewissem Kontrast zu ihren Stimmrechtsleitlinien fir die Hauptversamm-
lungen: Diese sprechen sich typischerweise strikt gegen Ubernahmehinder-
nisse aus.*3°

C. Empirische Studienlage

Die theoretischen Uberlegungen zu den Stewardship-Anreizen passiver
Verwalter in Abschnitt B stimmen insgesamt eher pessimistisch: Die Ver-
walter haben nur geringe eigene Anreize, zugunsten ihrer Endanleger in
der Corporate Governance ihrer Portfoliogesellschaften mitzuwirken. Zu-
dem konnten Geschiftsbeziehungen zu den Portfoliogesellschaften und
Reputationsaspekte in unterschiedlichen Zusammenhingen dazu fiihren,

433 Jansen/Kanning, Liefen ETF-Anleger die Immobilienfusion platzen?, FAZ (on-
line) v. 26.7.2021, https://www.faz.net/aktuell/finanzen/vonovia-liessen-etf-anleg
er-immobilienfusion-platzen-17455154.html (mit Stimmen von BlackRock und
SSGA, die auf die Verpflichtung zum strikten Index-Tracking verweisen).

434 BlackRock Asset Management Deutschland AG, Verkaufsprospekt einschlief3-
lich Anlagebedingungen fiir den iShares CORE DAX UCITS ETF (DE) (2021),
S.11.

435 Art. 3 Nr. 2 Fondskategorien-Richtlinie (auf Basis des § 4 Abs. 2 KAGB).

436 Siche etwa BlackRock, Corporate governance and proxy voting guidelines for
European, Middle Eastern, and African securities (2021), S. 9 (,BlackRock does
not support the use of anti-takeover defences.“); Amundi, Voting Policy 2021
(2021), S.10 (,We oppose a priori any permanent or preventive anti-takeover
measures, which we often consider to be contrary to the interests of sharehold-
ers.“); Beispiele aus proxy voting-Richtlinien fiir die USA bei Griffith, Tex. L.
Rev. 98 (2019), 983, 1001 f.
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dass die Stewardship-Aktivitaten der Verwalter, soweit sie tiberhaupt un-
ternommen werden, am Problem der ,excessive deference® leiden: Verwal-
ter kdnnten ebenso viel oder sogar mehr Riicksicht auf die Interessen der
Unternehmensfithrungen nehmen als auf die Interessen der Endanleger.
Der grundlegende Prinzipal-Agent-Konflikt der Corporate Governance, al-
so derjenige zwischen Unternehmensfithrungen und den eigentlichen
Geldgebern (den Endanlegern), wiirde dadurch nicht gelost, sondern eher
noch verschirft.

Aber findet diese pessimistische Sicht auch Rickhalt in den verfigbaren
Daten? Der nachfolgende Abschnitt stellt eine Reihe jingerer Studien
vor, die mit unterschiedlichen Methoden das Stewardship-Verhalten pas-
siver Verwalter untersucht haben. Wie so hiufig konzentriert sich die
finanzékonomische Literatur zum Thema dabei iiberwiegend auf den US-
Markt (I). Befunde zur Stimmrechtsausiibung (II) und dem engagement-
Verhalten passiver Verwalter (III) stehen dabei im Groffen und Ganzen
im Einklang mit der pessimistischen Sichtweise; gerade im Vergleich mit
aktiven Verwaltern lassen sich zahlreiche Unterschiede beobachten. Einige
Studien haben zudem versucht, die kausalen Effekte der passiven Verwal-
tung auf die Corporate Governance der Portfoliogesellschaften unter Aus-
nutzung einer interessanten Diskontinuitat innerhalb der Russel-Indizes
zu messen (IV). Bei genauerem Hinsehen erweisen sich die meisten ,Rus-
sel-Studien® allerdings als nur begrenzt aussagekriftig. Dies gilt auch fiir
eine vielzitierte Studie, die ein insgesamt optimistisches Bild der Rolle
passiver Verwalter in der Corporate Governance zeichnete.*”

I. USA-Fokus

Zu den konkreten Stewardship-Aktivititen der passiven Vermdgensverwal-
ter speziell in deutschen oder europiischen Gesellschaften liegen nur we-
nig belastbare Studien vor. Die, soweit ersichtlich, einzige umfangreichere
wirtschaftswissenschaftliche Studie speziell auf Basis deutscher Daten un-
tersucht die oben skizzierte Rolle passiver Anleger im Rahmen von Uber-
nahmeangeboten und findet — konsistent mit anekdotischen Beobachtun-
gen — einen negativen Zusammenhang zwischen dem Beteiligungsbesitz
von Indexfonds und den Annahmequoten.®*® Die meisten empirischen
Studien hingegen nehmen den US-Markt in den Blick. Dieser Fokus durf-

437 Appel/Gormley/Keim, ]. Fin. Econ. 121 (2016), 111.
438 Dobmeter/Lavrova/Schwetzler, SSRN 3443622 (2019).
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te nicht zuletzt auf die weitaus bessere Verfuigbarkeit relevanter Daten zu-
rickzufithren sein. Neben der Beteiligungstransparenz® betrifft dies vor
allem die weitergehende Transparenz des Abstimmungsverhaltens von Pu-
blikumsfonds.*** Auch allgemein sind viele historische, theoretisch 6ffent-
lich verfugbare Firmendaten oft nur fir US-Emittenten systematisch in
Datenbanken erfasst, auf die Forschungsinstitutionen Zugriff haben.

Da die Rechts- und Beteiligungsstrukturen in den USA unterschiedlich
sind, konnen die Ergebnisse von US-Studien im vorliegenden Zusammen-
hang nicht vollig unbesehen auf den deutschen und europaischen Raum
tbertragen werden. Das AusmalS der Beteiligungen passiver Vermdgens-
verwalter in den USA ist selbst bei Berticksichtigung der Unterschiede in
der Datenlage drastisch hoher. Zudem bestehen hier wie dort unterschied-
liche Gegengewichte fur die Passivitit bestimmter Aktionarsblocke. In den
USA spielen Hedgefonds-Aktivismus und Aktionérsklagen eine deutlich
groflere Rolle als hierzulande, dafiir sind grofSe Ankerbeteiligungen dort
weniger weit verbreitet. Zudem stellen die Besonderheiten des deutschen
Aktienrechts wie das dualistische System und die Arbeitnehmermitbestim-
mung potenziell verzerrende Faktoren dar.

Umgekehrt sollte man trotz dieser Differenzen den US-Studien aber
auch nicht jegliche Aussagekraft fiir den deutschen europiischen Raum
absprechen. Namentlich sollten bei allen Unterschieden zwischen US- und
deutschem System auch die Gemeinsamkeiten nicht tibersehen werden.#4
Trotz der unterschiedlichen Kompetenzverteilung im Einzelnen sind doch
zumindest die Kanile, iber die die passiven Verwalter und andere Aktio-
nére grundsatzlich Einfluss nehmen kénnen, recht dhnlich: Praktisch rele-
vant sind hier wie dort vor allem die Ausibung formlicher Stimmrechte
und der informelle Austausch mit der exekutiven Geschiftsfithrung jen-
seits der Hauptversammlung. Weiterhin handelt es sich bei den grofen
passiven Investoren in US-amerikanischen, deutschen und europiischen
Gesellschaften zu einem nicht unerheblichen Grad um dieselben Verwal-
ter(gruppen).

439 Oben §2 AIILL1.
440 Unten §4 A.L.2.
441 Oben §3 A.IL
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II. Stimmrechtsausiibung

Unter den Verwaltungsrechten der Aktionire, die eine Einwirkung auf die
Unternehmensfithrung erlauben, kommt dem Stimmrecht in der Haupt-
versammlung zentrale Bedeutung zu.*#* Stimmrechte aus passiv verwalte-
ten Beteiligungen werden in der Regel zwar ausgetibt (1). Bei der Art und
Weise der Stimmrechtsausiibung wurden jedoch beachtliche Unterschiede
im Vergleich zu aktiv verwalteten Beteiligungen dokumentiert (2).

1. ,,Ob“ der Stimmrechtsausiibung

Die vielleicht simpelste Metrik zur Charakterisierung der Stewardship-
Praxis eines Verwalters ist, ob dieser zumindest die Stimmrechte aus
den von ihm verwalteten Aktien wahrnimmt. Laut einem Bericht des
Analysehauses Morningstar tiben passive Verwalter die Stimmrechte in
der Regel immerhin fir den tGberwiegenden Teil ihres Portfolios aus.#4
Angesichts der noch zu erorternden Rechtspflichten mit Blick auf die
Stimmrechtsausiibung ist dieser Befund wenig tberraschend.** Zur syste-
matischen Nicht-Austibung von Stimmrechten kann es vor allem im Zu-
sammenhang mit Wertpapierfinanzierungstransaktionen kommen: Soweit
Vermogensverwalter Aktien von Portfoliogesellschaften tber den Haupt-
versammlungstermin verleihen (diirfen),*S werden die aus ihnen flieen-
den Stimmrechte in der Praxis meist weder vom verleihenden Verwalter
noch vom Entleiher ausgetibt.*4¢ Das Gleiche gilt fir Stimmrechte aus mit
ETF-Portfolios identischen Aktienkorben, die Leerverkiaufer von ETF-An-
teilen den Verleihern der Anteile als Sicherheit leisten.#4”

442 Vgl. K. Schmidt/Lutter/Ziemons, § 12 AktG Rn. 3 (Stimmrecht als ,,wichtigste[s]
Verwaltungsrecht“); MiiKoAktG/Heider, § 12 AktG Rn. 6 (zwar lediglich Ver-
waltungsrecht, aber gleichwohl Haupt- und nicht nur Hilfsrecht); zurtickhalten-
der KKAktG/Dauner-Lieb, § 12 AktG Rn. 5 (andere Mitgliedschaftsrechte fiir den
einzelnen Aktionar oft wichtiger).

443 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 11.

444 Vgl. unten §4 A.L.1,§4 Allund §4 B.1.2.

445 Vgl. unten §4 A.I.1 und § 4 B.I.2.

446 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 12.

447 Ausfihrlich zu Entstehung, Problemen und Konsequenzen solcher ,,phantom
ETF shares“ Evans/Karakas/Moussawi/Young, ECGI Finance Working Paper No
763/2021 (2022) (mit Schatzung, dass das Volumen solcher Phantomanteile
in den USA im Schnitt etwa 14 % des marktweiten ETF-Besitzes ausmacht,
2.2.0. 4).
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Besonderheiten gelten zudem bei synthetisch replizierenden ETFs. Diese
bilden die Entwicklung des Index meist Gber Total Return Swaps ab. Syn-
thetische ETFs genossen im europiischen Raum anfinglich groffe Popula-
ritat, haben in den vergangenen zehn Jahren aber kontinuierlich an Bedeu-
tung verloren: Laut Morningstar belief sich ihr Marktanteil Ende 2020 im
Bereich der Eigenkapitalanlage auf 35 % des europdischen ETF-Geschafts,
gegeniiber 46 % im Jahr 2010.44® Zum Einsatz kommen sie heutzutage vor
allem aus steuerlichen Griinden zur grenziberschreitenden Anlage am US-
Markt.*# Aus Corporate Governance-Sicht sind synthetische ETFs deshalb
besonders problematisch, weil die zugrundeliegenden Swaps typischerwei-
se mit physischen Aktienkorben besichert werden — und Stimmrechte aus
diesen Sicherheiten wiederum werden in der Regel nicht ausgetibt.#3°

2. ,Wie® der Stimmrechtsaustiibung

Die Stimmrechtsausiibung als solche ist grundsatzlich kein besonders aus-
sagekraftiger Indikator fiir die Qualitit der Stewardship-Aktivititen eines
Verwalters. Stimmrechte konnen schlieflich auch mechanisch in blinder
Gefolgschaft von Empfehlungen der Unternehmensfithrungen oder der
Stimmrechtsberater ausgetibt werden. Verantwortungsvolle Stewardship
zeichnet sich gerade durch eine informierte Stimmrechtsausiibung nach
konkreter und kritischer Auseinandersetzung mit dem Geschehen in der
Gesellschaft aus. Interessanter als das ,,Ob“ ist daher das ,Wie“ der Stimm-
rechtsausiibung.

Untersuchungen haben insoweit zuniachst wiederholt gezeigt, dass Di-
vergenzen im Stimmrechtsverhalten unterschiedlicher Fonds derselben
Verwaltergruppe groffen Seltenheitswert haben.#! Die Verwalter uben die
Stimmrechte ganz Gberwiegend tber alle von ihnen verwalteten Fonds

448 Morningstar, Spotlight on Synthetic ETFs in Europe (2021), S.2f. mit Abbil-
dung 1.

449 Morningstar, Spotlight on Synthetic ETFs in Europe (2021), S. 3 f. mit Abbil-
dung 2; siehe auch jJohnson, BlackRock performs volte-face with swap-based
equity ETF, Financial Times (online) v. 30.9.2020, https://www.ft.com/content/6
600bd7f-5433-47d3-a2df-04411e6de75b.

450 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 11f.

451 Vgl. die empirischen Ergebnisse bei Morgan/Poulsen/Wolf/Yang, J. Corp. Fin.
17 (2011), 914, 919 ff.; Cai/Walkling, ]J. Fin. Quant. Anal. 46 (2011), 299, 311;
Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, Business and Politics 2017, 298, 316 f.; siche
auch Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 14.
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hinweg einheitlich aus. Das Abstimmungsverhalten der groffen Verwalter-
gruppen wird dabei in der Regel in zentralen ,Stewardship-Abteilungen®
koordiniert.

Uber die Einzelheiten der gruppenweiten Organisation der Stewardship-
Aktivititen der passiven Vermogensverwalter ist insgesamt nur wenig of-
fentlich bekannt. Eine Morningstar-Umfrage aus dem Jahr 2017 unter den
12 weltweit grofSten ETF-Anbietern (mit insgesamt tiber 20 Billionen USD
AuM) zeigte allerdings, dass die Stewardship-Abteilungen der einschlagi-
gen Akteure in der Praxis mitunter erstaunlich diinn besetzt sind. Fir
BlackRock fiel das Stewardship-Team im Jahr 2017 mit 33 Mitgliedern am
grofSten aus, fiir zahlreiche andere Verwalter — einschlieSlich Amundi und
DWS - lag die Zahl im niedrigen bis mittleren einstelligen Bereich.42
Dem Morningstar-Bericht zufolge planten die meisten Verwalter zwar,
ihre Stewardship-Teams kiinftig auszubauen.*53 Inwieweit diese Ambitio-
nen eingel6st wurden, lasst sich auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Daten aber
nur schwer tberprifen. Die BlackRock-Gruppe gibt auf ihrer Internetseite
an, dass das Stewardship-Team inzwischen mehr als 50 Mitglieder hat.44
Zur Betreuung von mehr als 16.000 Hauptversammlungen scheint dies
gleichwohl eher knapp kalkuliert.453

Angesichts der Informationsknappheit betreffend die Aktivititen der
Stewardship-Abteilungen haben Forscher kaum Moglichkeiten, das Ver-
halten der Vermégensverwalter sm Vorfeld der Hauptversammlungen zu
quantifizieren. Einen innovativen, wenngleich auch hdchst approximati-
ven Ansatz zur Uberwindung dieses Problems verfolgt eine Studie, die sich
Metadaten zu Dokumentabfragen im EDGAR-Portal der SEC im Vorfeld
von Hauptversammlungen von tber 3.500 US-Emittenten zwischen 2011
und 2017 zunutze macht.#¢ Obwohl die IP-Adressen in den von der SEC
veroffentlichten Datensitzen teilweise anonymisiert sind, koénnen sie in
bestimmten Fillen groffen Vermogensverwaltern und anderen institutio-
nellen Investoren zugeordnet werden.*” Neben zahlreichen anderen Ana-
lysen zeigen die Autoren, dass Vermogensverwalter umso seltener proxy
statements abrufen, je groffer der Anteil von Indexfonds in ihrem Produkt-

452 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 19.

453 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 20.

454 https://www.blackrock.com/corporate/about-us/investment-stewardship#about
-us.

455 Vgl. auch die weiterfithrenden Analysen bei Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119
(2019), 2029, 2079f.

456 lliev/Kalodimos/Lowry, Rev. Fin. Stud. 34 (2021), 5581.

457 lliev/Kalodimos/Lowry, Rev. Fin. Stud. 34 (2021), 5581, 5586 fT.
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portfolio ausfallt.**® Auch wenn sich aus diesem Befund kaum ableiten
lassen diirfte, dass passive Verwalter generell schlechter informiert sind, ist
er doch zumindest nicht inkonsistent mit der These, dass diese Verwalter
geringere Anreize als aktive Verwalter haben, sich mit dem konkreten
Geschehen in den Portfoliogesellschaften auseinanderzusetzen.

Ginstiger ist die Datenlage fiir eine Analyse des eigentlichen Abstim-
mungsverhaltens der Vermoégensverwalter in den Hauptversammlungen
von US-Gesellschaften. Das Abstimmungsverhalten von US-Publikums-
fonds unterliegt seit 2004 relativ weitreichenden Transparenzvorgaben.*?
Spezialisierte Datenbanken wie ISS Analytics sammeln diese Informatio-
nen und machen sie interessierten Marktteilnehmern und Forschern in
einfach handhabbarer Form zuginglich.#6? Inzwischen liegen zahlreiche
Studien vor, die diese Abstimmungsdaten mit unterschiedlichen Metho-
den und Erkenntniszielen unter die Lupe genommen haben.#! Die fiir
Zwecke der vorliegenden Untersuchung wohl wichtigste Studie stammt
aus der Feder von Davidson Heath, Daniele Macciochi, Roni Michaely und
Matthew C. Ringgenberg (im Text im Folgenden: Heath et al.) und befasst
sich mit der Fragestellung ,,Do Index Funds Monitor?“462

458 lliev/Kalodimos/Lowry, Rev. Fin. Stud. 34 (2021), 5581, 5601 ff. mit Tabelle 4.

459 Unten §4 A.L.2.

460 Zur Formatierung der Daten in den Primirquellen und den damit zusammen-
hingenden Problemen noch unten § 5 A.IL1.

461 Unter methodischen Gesichtspunkten interessant vor allem die Analysen
von Bolton/Li/Ravina/Rosenthal, J. Fin. Econ. 137 (2020), 320 (Verortung insti-
tutioneller Investoren nach ihrer ,Ideologie” auf einem Rechts-Links-Spektrum)
und Bubb/Catan, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 2839 (Ermittlung einer ,Parteistruk-
tur von US-Fonds in US-Gesellschaften mit Methoden des Machine Learning);
siche ferner etwa Iliev/Lowry, Rev. Fin. Stud. 28 (2015), 446 (Untersuchung
der Ausrichtung des Abstimmungsverhaltens von Publikumsfonds an ISS-Emp-
fehlungen (mit Fokus auf aktiven Fonds)); He/Huang/Zhao, ]. Fin. Econ. 134
(2019), 400 (Abstimmungsverhalten in Common Ownership-Situationen, aller-
dings ohne Differenzierung zwischen aktiven und passiven Anlegern); Iselin/
Liao/Zhang, Cont. Acc. Res. 38 (2021), 2157 (Abstimmungsverhalten bei indi-
rekt verflochtenen Kreditinstituten); Cremers/Romano, Am. L. Econ. Rev. 13
(2011), 220 (Abschatzung der Auswirkungen der Einfiihrung der Abstimmungs-
transparenz); jeweils zum Zusammenhang zwischen Abstimmungsverhalten
und Geschiftsbeziehungen im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge Davis/
Kim, ]. Fin. Econ. 85 (2007), 552; Ashraf/Jayaraman/Ryan, J. Fin. Quant. Anal. 47
(2012), 567; Cvijanovic/Dasgupta/Zachariadis, J. Fin. 71 (2016), 2933.

462 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91. Speziell
zum Stimmrechtsverhalten der Indexfonds auch Farizo, SSRN 3559783 (2022)
und zu dem der Big Three Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029,
2091 ff. und Boone/Gillan/Towner, SSRN 2831550 (2020), 16ff., jeweils aber
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Die Analysen von Heath et al. beruhen auf Daten zur Stimmrechtsaus-
tibung aller US-Publikumsfonds mit AuM von mehr als 10 Mio. USD in
Hauptversammlungen von Russell 3000-Gesellschaften (Russell 1000 plus
Russell 2000) zwischen 2004 und 2018.463 Der Fokus der Studie liegt auf
Unterschieden im Abstimmungsverhalten zwischen aktiven und passiven
Fonds bei ,umstrittenen® Abstimmungsgegenstinden.** Als solche defi-
nieren Heath et al. diejenigen Abstimmungsgegenstinde, bei denen die
Abstimmungsempfehlungen der Unternehmensfiihrung und des Stimm-
rechtsberaters ISS auseinanderfallen.#6s

Heath et al. stellen zunachst fest, dass bei nicht umstrittenen Abstim-
mungsgegenstinden keine wesentlichen Unterschiede bestehen: Stimmen
die Empfehlung der Unternehmensfithrung und die ISS-Empfehlung iiber-
ein, folgen im Regelfall sowohl aktive als auch passive Fonds dieser Emp-
fehlung.*%¢ Bei umstrittenen Abstimmungsgegenstinden hingegen folgen
Indexfonds im Schnitt deutlich 6fter der Empfehlung der Unternehmens-
fahrung als aktive Fonds und enthalten sich seltener. Natirlich verhalt es
sich nicht so, dass Indexfonds praktisch immer und aktive Fonds quasi
nie mit der Unternehmensfihrung abstimmen. Der Unterschied ist aber
quantitativ durchaus beachtlich: War die Empfehlung der Unternehmens-
fihrung ,ja“, die ISS-Empfehlung hingegen ,nein®, stimmten Indexfonds

mit weniger umfangreichem Datensatz und weniger aufwendiger Methodik
als Heath et al.; mit Fokus auf einzelnen governance-relevanten Abstimmungsge-
genstinden Hshieh/Li/Tang, ]. Corp. Fin. 66 (2020), 101692, 4 ff.; mit kleinerer
Stichprobe und speziell mit Blick auf ESG-bezogene Abstimmungsgegenstinde
Griffin, Del. ]J. Corp. L. 44 (2020), 167, 189ff. Auch Bubb/Catan, Rev. Fin.
Stud. 35 (2022), 2839 differenzieren bei ihrer Parteistruktur-Analyse stellenweise
zwischen aktiven und passiven Verwaltern; diese grenzen sie allerdings nur
nach einer sehr groben Regel ab (Grenzwert von 50 % passiv verwalteter AuM,
a.a.0. 2870). Zudem gehdrt in ihrer Analyse am Ende der Grofteil der Fonds
derselben Partei (,, Traditional Governance Party“) an (a.a.O. 2841 mit Tabelle 1,
2850f. mit Abbildung 1); aus der Zugehorigkeit der Big Three zu dieser Partei
dirfte sich daher nicht allzu viel schliefen lassen.

463 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 100 ff.

464 Farizo, SSRN 2831550 (2022) untersucht demgegeniiber allein die Abstim-
mungsentscheidungen von Indexfonds mit Blick darauf, ob diese anders aus-
fallen, wenn der jeweilige Verwalter an der jeweiligen Gesellschaft auch tiber
aktive Fonds beteiligt ist.

465 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 111 £.

466 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 111 mit
Tabelle 4.
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in 53,4% der Fille mit ,ja“, aktive Fonds hingegen nur in 43,9 % der
Fille.467

Gegen diesen deskriptiven Querschnittsbefund kénnte man einwenden,
dass aktive und passive Fonds moglicherweise in unterschiedlichem Um-
fang an verschiedenen Gesellschaften beteiligt waren und sich bestimmte
Zeiteffekte oder Unternehmenseigenschaften sowohl auf die Fondsbeteili-
gungen als auch auf die Abstimmungsentscheidungen ausgewirkt haben
konnten. Der reichhaltige Datensatz erlaubt es Heath et al. allerdings, auch
die Abstimmungsentscheidungen von Index- und aktiven Fonds innerhalb
der einzelnen Gesellschaften miteinander zu vergleichen.*®8 Der Unter-
schied zwischen Indexfonds und aktiven Fonds fillt dabei noch etwas gro-
Ber aus als im Querschnitt.*® Bei Differenzierung zwischen verschiedenen
Arten von Abstimmungsgegenstinden zeigt sich, dass die Unterschiede im
Abstimmungsverhalten von passiven und aktiven Fonds vor allem durch
Abstimmungsgegenstinde betreffend das Board of Directors und Vergi-
tungsthemen getrieben sind.4°

Die Analysen von Heath et al. zeigen zudem, dass die Wahrscheinlich-
keit, dass ein Indexfonds bei umstrittenen Abstimmungsgegenstinden der
Empfehlung der Unternehmensfiihrung folgt, in der Kostenquote des
Fonds sinkt.#! Fonds mit geringerem « stimmen also hiufiger mit der
Unternehmensfithrung ab. Dieser Effekt ist nicht nur statistisch hochsigni-
fikant (19%-Niveau), sondern auch grofenmifig erheblich.#’? Eine Erho-

467 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 111 mit
Tabelle 4.

468 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 114. Heath
et al. nutzen hierzu eine Panel-Regression mit festen Effekten (fixed effects)
fur simtliche Emittenten und Jahre (a.a.O. 11). Dabei werden fiir jedes Jahr
und jeden Emittenten eigene Kontrollvariablen in das Regressionsmodell auf-
genommen, welche die im Querschnitt moglicherweise verzerrend wirkenden
emittenten- bzw. zeitabhingigen Effekte absorbieren; vgl. auch Angrist/Prischke,
Mostly Harmless Econometrics (2009), S. 22.

469 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 113 f. mit
Tabelle S.

470 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 116f. mit
Tabelle 6. Uber die Unterschiede im Detail lasst sich hier allerdings wenig
sagen, da Heath et al. die unterschiedlichen Abstimmungsgegenstinde nur nach
recht grobem Raster und tber bestimmte Schliisselworter identifizieren (a.a.O.
Appendix A.2).

471 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 113 f. mit
Tabelle 5.

472 Zur zentralen Bedeutung der Unterscheidung zwischen statistischer Signifikanz
und Effektgrofe im Rahmen der Rezeption empirischer Arbeiten Hamann,
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hung der Gebiihren um 25 Basispunkte korrespondiert mit einer um 7,2
Prozentpunkte hoheren Wahrscheinlichkeit, dass ein Indexfonds bei um-
strittenen Gegenstinden entgegen den Empfehlungen der Unternehmens-
fihrung abstimmt.#”3 Fur aktive Fonds finden Heath et al. keinen solchen
Kostenquoteneffekt.474

Im Rahmen der soeben beschriebenen Analysen unterscheiden Heath et
al. aktive und passive Fonds mithilfe einer sog. Dummy-Variablen, die eins
betragt, wenn es sich bei dem betrachteten Fonds um einen Indexfonds
handelt, und null sonst. Es werden also die Abstimmungsentscheidungen
einzelner Fonds miteinander verglichen. Da die Stimmrechte hiufig Gber
alle Fonds eines Verwalters hinweg einheitlich ausgetibt werden, ist neben
dem Abstimmungsverhalten auf Fondsebene aber gerade auch das Abstim-
mungsverhalten auf Verwalterebene — im Englischen ist hiufig von der
»fund family“ die Rede — von Interesse. Die Schwierigkeit der empirischen
Messung besteht hier allerdings darin, dass die Fonds eines Verwalters ihre
Stimmrechte zwar sehr hiufig, aber nicht notwendigerweise immer paral-
lel ausiiben. ,,Die“ Abstimmungsentscheidung des Verwalters gibt es daher
nicht unbedingt. Um den Aspekt der Koordination auf der Verwalterebe-
ne zu adressieren, fihren Heath et al. eine Analyse durch, in der sie nicht
binir mithilfe einer Dummy-Variablen zwischen Indexfonds und anderen
Fonds unterscheiden, sondern als mafgebliche unabhingige#’> Variable
den prozentualen Anteil passiv verwalteter AuM im Gesamtportfolio des
jeweiligen Verwalters betrachten.#’¢ Die Ergebnisse dndern sich dadurch

Evidenzbasierte Jurisprudenz (2014), S. 113 ff.: Die intuitiven Assoziationen, die
das Wort ,,Signifikanz“ hervorruft, diirfen nicht dariiber hinwegtiuschen, dass
das eigentlich relevante Ergebnis die Effektgrofe ist.

473 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 114.

474 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 113 f. mit
Tabelle S.

475 Als ,unabhingige Variablen“ werden in einem Regressionsmodell diejenigen
Variablen bezeichnet, die die vermuteten Ursachen quantifizieren, wihrend die
»abhangige Variable“ die vermutete Folge quantifiziert (hier: Dummy-Variable
fir das Abstimmungsergebnis); Hamann, Evidenzbasierte Jurisprudenz (2014),
S. 66.

476 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 115 f. mit
Abbildung 6 und Internet Appendix Abschnitt A.1. Demgegentiber betrachtet
Farizo, SSRN 3559783 (2022) in der Hauptspezifikation eine Dummy-Variable,
die angibt, ob aktive Fonds derselben Gruppe eine Beteiligung an einem Emit-
tenten halten, und in der Robustheitsanalyse eine kontinuierliche Variable, die
ohne Gewichtung nach AuM den zahlenmafSigen Anteil der Indexfonds an
allen Fonds der Gruppe angibt.
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qualitativ nicht und werden quantitativ sogar noch etwas grofler. Je hoher
der Anteil passiv verwalteter AuM im Gesamtportfolio des Verwalters aus-
fillt, desto eher folgen die einzelnen Fonds bei streitigen Abstimmungsge-
genstinden den Empfehlungen der Unternehmensfithrung — unabhingig
davon, ob sie selbst eine aktive oder passive Anlagestrategie verfolgen.*’”
Der Effekt ist besonders beachtlich fiir die Fonds der Big Three. Verglichen
mit anderen groflen Verwaltern (definiert als solche mit AuM von mehr
als 100 Mrd. USD) folgen sie bei umstrittenen Abstimmungsgegenstinden
mit um 25 Prozentpunkte hoherer Wahrscheinlichkeit den Vorschligen
der Unternehmensfihrung.4’8

Die Ergebnisse von Heath et al. indizieren, dass passive Verwalter im
Konfliktfall deutlich weniger empfianglich fir die Empfehlungen von
Stimmrechtsberatern zu sein scheinen als aktive Verwalter. Soweit man
davon ausgeht, dass Stimmrechtsberater in der Corporate Governance eine
prinzipiell nitzliche Funktion erfiilllen, wird dieser Mechanismus durch
die zunehmende Verbreitung passiv verwalteten Aktienkapitals hiernach
ein Stick weit geschwicht.

Zu dhnlichen Befunden gelangt ein Arbeitspapier, das sich mit dem
Abstimmungsverhalten von US-Fonds im Rahmen von proxy fights be-
fasst, die durch aktivistische Hedgefonds initiiert wurden. Nach den Ana-
lysen der Autoren stimmten passive Fonds bei derartigen proxy fights in
den USA zwischen 2006 und 2017 mit um 10 Prozentpunkte héherer
Wabhrscheinlichkeit als aktive Fonds mit der Unternehmensfiihrung gegen
die Vorschlage des Aktivisten zur Neubesetzung von Direktorenposten
und innerhalb der passiven Fonds wiederum neigten die Big Three eher
zur Unterstiitzung der Unternehmensfithrungen als andere Verwaltergrup-
pen.#? Weiterfithrende Analysen zeigen zudem, dass es bei Gesellschaf-
ten mit ,dissidenten-freundlicherer® Aktionarsbasis tendenziell haufiger

477 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, Internet
Appendix Abschnitt A.1. mit Tabelle A1.

478 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, Internet
Appendix Abschnitt A.1. mit Tabelle Al. Dasselbe zeigt sich in den Daten von
Farizo, SSRN 3559783 (2022), 16ff. mit Tabelle 2 und Fn. 16; dariiber kann
auch der kreative Titel des Beitrags (,(Black)Rock the Vote: Index Funds and
Opposition to Management®) nicht hinwegtiuschen.

479 Brav/Jiang/Li/Pinnington, ECGI Finance Working Paper No 601/2019 (2021),
24 ff. mit Tabellen 7 und 8. Siche auch die Robustheitsanalyse bei Kedia/Starks/
Wang, Rev. Corp. Fin. Stud. 10 (2021), 1, 33 (,Some of the passive owners,
however, are friendly to activists, while many are not.“). Nach der grobmaschi-
gen Kategorisierung der Autoren dieser Studie (a.a.O. 9 f.) qualifizieren die Big
Three allerdings als aktivismus-freundlich.
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tiberhaupt erst zu proxy fights kommt.*3 Wie die Autoren betonen, ver-
halt sich zwar keineswegs so, dass passive Fonds niemals aktivistische Kam-
pagnen unterstitzen und quasi ,automatisch® den Vorschlagen der Unter-
nehmensfihrungen folgen.#! Geht man davon aus, dass aktivistische
Hedgefonds grundsitzlich eine nitzliche Funktion in der Corporate
Governance erfiillen, stimmen die Ergebnisse gleichwohl eher pessimis-
tisch, was die Bedeutung der passiven Vermogensverwalter fiir diesen
Governance-Kanal angeht.

Ein weiteres Arbeitspapier untersucht — wenngleich mit etwas weniger
anspruchsvoller Methodik — das Abstimmungsverhalten von britischen
und US-amerikanischen Vermogensverwaltern im Rahmen aktivistischer
Kampagnen in UK-Gesellschaften und stellt insoweit keine signifikanten
Unterschiede im Abstimmungsverhalten zwischen Verwaltern mit iber-
wiegend passiven und tiberwiegend aktiven Portfolios fest.#8? Dieser Be-
fund spricht nicht wirklich fir die These, dass passive Investoren als
besonders effektive ,Katalysatoren® aktivistischer Kampagnen fungieren
konnten, wenngleich er auch nicht indiziert, dass die Verschiebungen
von aktiver hin zu passiver Verwaltung die Chancen der Aktivisten ver-
schlechtern. Allerdings finden nach der Analyse des Autors die Forderun-
gen aktivistischer Hedgefonds ganz allgemein wenig Gehor bei (anderen)
Vermogensverwaltern.+83

III. Engagements

Dem informellen Austausch mit der Geschiftsfihrung kommt fiir die
Corporate Governance borsennotierter Gesellschaften eine juristisch oft
schwer greifbare, aber praktisch kaum zu unterschitzende Bedeutung
zu.*¥4 Die informelle Natur der engagements erschwert es dabei, AusmafS
und Qualitit von Stewardship-Aktivititen zu objektivieren und tber ver-
schiedene Vermogensverwalter und Portfoliogesellschaften hinweg zu ver-

480 Brav/Jiang/Li/Pinnington, ECGI Finance Working Paper No 601/2019 (2021), 32
mit Tabelle 10.

481 Vgl. die Diskussion der Ergebnisse bei Brav/Jiang/Li/Pinnington, ECGI Finan-
ce Working Paper No 601/2019 (2021), 4f. sowie die graphische Darstellung
a.2.0. 21 mit Abbildung 2.

482 Gomitsian, J. Corp. L. Stud. __ (2021), __, 29.

483 Gomtsian, ]. Corp. L. Stud. __ (2021), __, 25 ff. mit Tabelle 3.

484 Oben §3 Al2.
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gleichen.*®s Teilweise konnten Forscher zwar Fallstudien auf Basis vertrau-
licher Daten durchfithren, die von einzelnen Vermoégensverwaltern zur
Verfiigung gestellt wurden.*8¢ Im Vordergrund standen hier aber in der
Regel Vermogensverwalter, die aktive Strategien verfolgen. Ohnehin sind
solche Fallstudien - ebenso wie Umfragen — nicht notwendigerweise re-
prasentativ, da die Mitwirkung seitens der untersuchten Verwalter auf
rein freiwilliger Basis erfolgt und sich moglicherweise gerade diejenigen
Verwalter mit einer besonders stewardship-freundlichen Haltung berufen
fihlen, an solchen Studien teilzunehmen. 487

Offentlich ist Gber die engagement-Praxis der passiven Verwalter ver-
gleichsweise wenig bekannt. Viele groe Vermogensverwalter publizieren
zwar jedes Jahr einen ,Stewardship-Bericht®, in dem sie damit werben, mit
Hunderten oder Tausenden Portfoliogesellschaften engagements durchge-
fihrt zu haben. Es bestehen aber keine allgemein akzeptierten Standards
dafiir, welche Qualitdt und Intensitit eine Kontaktaufnahme haben muss,
um als engagement zu zahlen.*8 Die engagement-bezogenen Angaben
sind daher nur schwer tber verschiedene Verwalter hinweg und im Zeit-
verlauf vergleichbar.#®® Zudem konnten die Verwalter aus Reputations-
grinden geneigt sein, sich in ihren Berichten der Offentlichkeit gegeniiber
als moglichst verantwortungsvolle Stewards zu prasentieren.

Unabhingig von der Tendenz zu blumigen Darstellungen fillt bei
Durchsicht der Stewardship-Berichte allerdings auf, dass selbst die grof3-
ten Verwalter in aller Regel nur mit einem Bruchteil ihrer Portfoliogesell-
schaften in Kontakt treten.#° Die von BlackRock im Stewardship-Bericht

485 Vgl. Franks, Oxf. Rev. Econ. Pol. 36 (2020), 258, 267 (,relatively little direct
evidence on how asset managers engage with portfolio companies®); Heinen,
Institutionelle Investoren und Stimmrechtsberater (2019), S. 28.

486 Aus jungerer Zeit etwa Becht/Franks/Wagner, ECGI Finance Working Paper
No 751/2021 (2021); Hoepner/Otkonomou/Sautner/Starks/Zhou, ECGI Finance
Working Paper No 671/2020 (2022); Uberblick zu weiteren Studien bei
Dasgupta/Fos/Sautner, Found. Trends Finance 12 (2021), 276, 340 £.

487 Vgl. Dasgupta/Fos/Sautner, Found. Trends Finance 12 (2021), 276, 341.

488 Vgl. Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S.15 (,While for some,
a fact-finding meeting or call with a company is enough to be recorded as
an engagement, others apply a more stringent definition, only classifying mean-
ingful interactions with companies as engagements, specifically those aimed at
bringing about change.).

489 Morningstar, Passive Fund Stewardship (2017), S. 15; ebenso Winterhalder, In-
dexfonds in der Corporate Governance (2022), S. 166 f. im Lichte einer ausfithr-
lichen Auswertung der Berichte ausgewihlter Verwalter.

490 Vgl. auch die weiterfihrenden Analysen zum engagement-Verhalten der Big
Three bei Bebchuk/Hirst, Colum. L. Rev. 119 (2019), 2029, 2084 ff.
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2020 angegebenen 3.043 engagements machen als absolute Zahl zwar Ein-
druck.#! Die Zahl impliziert aber zugleich, dass es mit den tber 10.000
anderen Portfoliogesellschaften kein einziges engagement gab. Bei den
DAX-Gesellschaften gab es zwar mit immerhin 25 Gesellschaften engage-
ments, im MDAX waren es hingegen nur 15 und im SDAX null.#? Andere
Verwalter teilen in ihren Berichten meist noch viel geringere Zahlen von
engagements mit. Vanguard etwa gibt in seinem Bericht fiir das Jahr 2020
engagements mit insgesamt 655 Emittenten an bei Giber 12.000 Portfolio-
gesellschaften (DAX: 14, MDAX: 7, SDAX: 0),43 bei DWS waren es etwas
tber 450 (DAX: 19, MDAX: 19, SDAX: 4).94 Eine eingehendere Analyse
der engagement-Listen der Big Three hat gezeigt, dass der mit Abstand
wichtigste Faktor firr die Wahrscheinlichkeit, dass ein Emittent mit einem
engagement bedacht wird, die Beteiligungshohe des jeweiligen Verwalters
ist. 45

Auch Heath et al. setzen sich in ihrer Studie mit der Bedeutung infor-
meller Einflusskanile auseinander. Ausgangspunkt ihrer Analyse ist die
folgende Uberlegung: Die ex post beobachtete hohere Ubereinstimmung
von Abstimmungsentscheidungen der Indexfonds und Empfehlungen der
Unternehmensfiihrungen bedeutet nicht zwangslaufig, dass die passiven
Vermogensverwalter den Unternehmensfihrungen lange Leine geben.
Moglicherweise ist ihr Einfluss auf die Portfoliogesellschaften so grofs,
dass die Vorschlage der Unternehmensfithrungen von vornherein ihre Pra-
ferenzen reflektieren. Abstimmungsgegenstinde, bei denen die Vorstell-
ungen der Unternehmensfithrungen und der passiven Verwalter auseinan-
derfallen, so die These, gelangen dann von vornherein nicht oder seltener
auf die Tagesordnung.*¢ Heath et al. zeigen allerdings in zwei Analysen,

491 Vgl. BlackRock, Investment Stewardship Annual Report 2020 (2020), S. 67.

492 Vgl. Auflistung der engagements bei BlackRock, Investment Stewardship Annu-
al Report 2020 (2020), Appendix IV; der Zihlung liegt die Indexzusammenset-
zung zum 31.12.2020 zugrunde.

493 Vgl. Vanguard, Investment Stewardship 2020 Annual Report (2021), S. 5, 36 ff.

494 Vgl. DWS, Active Ownership (2021), S.3, 41ff. Bei Amundi, Engagement
Report 2020 (2021) findet sich keine Angabe, mit welchen Emittenten im
Einzelnen engagements (insgesamt mit 878 Portfoliogesellschaften, a.a.O. S. 8)
stattfanden.

495  Azar/Duro/Kadach/Ormazabal, J. Fin. Econ. 142 (2021), 674, 679 ff. mit Tabelle 3.

496 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 119; siche
auch Hshieh/Li/Tang, ]. Corp. Fin. 66 (2020), 101692, 6 ff., die mit weniger an-
spruchsvoller Methodik (Regressionen mit Dummy-Variablen fiir das Erschei-
nen bestimmter Abstimmungsgegenstinde auf der Agenda als abhingige Varia-
blen und dem Anteil passiv gehaltenen Kapitals als unabhangiger Variable)
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dass diese Theorie wenig Riickhalt in den Daten findet. Erstens stimmen
Indexfonds auch héufiger als aktive Fonds mit den Unternehmensfithrun-
gen gegen umstrittene Vorschlige, die von anderen Aktioniren auf die
Tagesordnung gesetzt wurden (shareholder proposals).#” Nach der skiz-
zierten ,engagement-Theorie“ durfte sich hier aber eigentlich kein Unter-
schied beobachten lassen, da die shareholder proposals prinzipiell unab-
hiangig vom etwaigen informellen Einfluss der passiven Verwalter auf die
Unternehmensfithrungen zur Abstimmung gelangen.*® Zweitens zeigen
Heath et al., dass eine zunechmende Beteiligung von Indexfonds in ihren
Daten keinen signifikanten Einfluss auf die absolute Zahl oder den relati-
ven Anteil umstrittener Abstimmungsgegenstinde hat, und zwar sowohl
bei Vorschligen der Unternehmensfithrungen als auch bei Aktionarsvor-
schligen.*? Auch der Anteil von Vorschligen, die von den Unternehmens-
fihrungen eingefithrt und in den Hauptversammlungen angenommen
werden, andert sich nicht.5% Hatten Indexfonds wirklich einen Einfluss
hinter den Kulissen, wiirde man allerdings erwarten, dass umstrittene Ab-
stimmungsgegenstinde seltener werden und mehr Vorschlige der Unter-
nehmensfihrungen durchgewunken werden.*®! Ein schwach signifikanter
Effekt zeigt sich allein mit Blick auf die Erfolgsquote von shareholder
proposals.>®? Dieser ist allerdings negativ und damit eher konsistent mit
der Sichtweise, dass es mit zunehmenden passiv verwalteten Beteiligungen
fur aktivistische Aktiondre schwieriger wird, sich mit ihren Forderungen
gegen die Unternehmensfithrungen durchzusetzen.

Lsuggestive evidence® (a.a.O. 2) prisentieren, dass vor allem passive Fonds tber
,behind the scenes“-Kanale Einfluss nehmen. Die okonomische Erheblichkeit
ihrer statistisch signifikanten Ergebnisse (vgl. oben Fn. 472) halt sich aber tiber-
wiegend in Grenzen. In den Regressionsergebnissen ist etwa eine Erhohung
der von passiven Fonds gehaltenen Beteiligungen um eine ganze Standardab-
weichung mit einer um 0,3 Prozentpunkte héheren Wahrscheinlichkeit verbun-
den, dass die Einfithrung oder Erneuerung einer ,poison pill“ auf der Agenda
steht (a.a.0. 7).

497 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 119 f. mit
Tabelle 8.

498 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 119.

499 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 120f. mit
Tabelle 8. An dieser Stelle nutzen Heath u.a. nicht das oben erlauterte Panel-Mo-
dell, sondern das unten § 3 C.IV.5 naher erlauterte Indexwechsler-Modell.

500 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 120 mit
Tabelle 8 (Punktschitzung von 0,00).

501 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 120.

502 Heath/Macciocchi/Michaely/Ringgenberg, Rev. Fin. Stud. 35 (2022), 91, 120f. mit
Tabelle 8.
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IV. Russell-Studien

Gerade weil sich zahlreiche Stewardship-Aktivititen nur schwer direkt
beobachten lassen, sind empirische Forscher hiufig daran interessiert,
die kausalen Effekte bestimmter Beteiligungsstrukturen auf interne
Governance-Strukturen, Finanzergebnisse oder andere Variablen zu mes-
sen, ohne im Einzelnen die Mechanismen zu identifizieren, uber die diese
Effekte vermittelt werden. Bei der Messung der Effekte passiv verwalteter
Beteiligungen stellt sich allerdings ein fur die empirische Corporate Fi-
nance-Forschung typisches Endogenititsproblem (1). Zahlreiche Studien
haben es in den vergangenen Jahren unternommen, dieses grundlegende
Problem unter Ausnutzung einer interessanten Diskontinuitat in den Rus-
sell-Indizes zu bewiltigen (2). Grofe Aufmerksamkeit hat dabei eine Stu-
die erlangt, die ein insgesamt optimistisches Bild von der Rolle passiver
Verwalter in der Corporate Governance zeichnete (3). Weitere Studien
prasentierten dhnlich optimistisch stimmende Befunde (4). Andere — dar-
unter auch die Studie von Heath et al. — kamen hingegen zu gegenteiligen
Ergebnissen (5). Eindeutige und generelle Riickschlisse auf die kausalen
Effekte der passiven Verwaltung lassen die Russell-Studien am Ende kaum
zu (6).

1. Das grundlegende Endogenititsproblem

Der Begrift der ,Endogenitit® durchzieht die moderne empirische Wirt-
schaftsforschung wie kaum ein zweiter. In der Fachliteratur wird er ge-
meinhin definiert als das Problem, dass der Fehlerterm in einer Regression
mit den unabhingigen Variablen korreliert.’%3 Mit dieser technischen Defi-
nition kann freilich nur etwas anfangen, wer sich ausreichend tief mit den
Grundlagen der Regressionsanalyse befasst hat — und auf diesem Weg oh-
nehin schon ein gutes Verstindnis fiir den Begriff entwickelt haben wird.
Intuitiv gesprochen handelt es sich um einen Oberbegriff fiir die Griinde,
auf Basis derer sich in Zweifel ziehen lasst, ob ein statistisches Modell die

503 Etwa Roberts/Whited, in: Handbook of the Economics of Finance (2013), S. 494
(»Arguably, the most important and pervasive issue confronting studies in em-
pirical corporate finance is endogeneity, which we can loosely define as a corre-
lation between the error term and the explanatory variables in a regression.).
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Kausalzusammenhange der Realitit addquat abbildet, und nicht nur die
Korrelationen.5%4

Wenn es z.B. nur Emittenten mit guter Corporate Governance in Aus-
wahlindizes schaffen, mag die Anteilseignerschaft durch Indexfonds mit
wunschenswerten Unternehmenseigenschaften korrelieren. Sie hat auf die-
se aber keinen kausalen Effekt. Allgemeiner konnen sich verschiedene
Faktoren sowohl auf die Beteiligungsstrukturen als auch auf bestimmte
Ergebnisvariablen auswirken. Bleiben diese Faktoren im Modell auflen
vor, kommt es zu Scheinkorrelationen. Wenn z.B. fihige CEOs einer-
seits mehr in Forschung und Entwicklung investieren und andererseits be-
stimmte Klientele von Investoren anziehen, korrelieren bestimmte Beteili-
gungskennzahlen mit Forschungsausgaben und anderen Variablen (z.B.
Patentzitate), aber es besteht kein kausaler Zusammenhang. Solche und
andere Unternechmenseigenschaften ziehen zwar nicht direkt Indexfonds
und andere passive Investoren an. Sie konnen sich aber unmittelbar oder
mittelbar auf Indexzugehorigkeiten auswirken und diese wiederum haben
oft entscheidende Bedeutung fiir die Hohe der Beteiligungen in den Han-
den passiver Vermogensverwalter.

Aus den genannten Grinden rund um das Problem ,nur bestimmte
Emittenten schaffen es in den Index“ wire es problematisch, schlicht be-
stimmte Firmenvariablen als abhingige Variable und den Anteil passiv
gehaltenen Kapitals als unabhingige Variable zu betrachten, um die Effek-
te passiver Vermogensverwaltung zu untersuchen. Auch der Indexeintritt
ist grundsatzlich kein geeignetes Ereignis, um solche Effekte zu identifizie-
ren. Abgesehen davon, dass Indexwechsel ihrerseits endogen sein konnen,
treten gerade bei besonders populiren Indizes wie dem S&P 500 um den
Eintrittszeitpunkt herum oft verschiedene andere, moglicherweise verzer-
rende Effekte auf.5%

504 Ahnlich Hamann, Evidenzbasierte Jurisprudenz (2014), S. 144 (,Endogenitit in
all thren Ausprigungen ist letztlich nichts Neues, sondern nur eine andere For-
mulierung dafir, dass Korellationsstudien eben Korrelationen ermitteln, und
Korrelationen noch keinen Kausalzusammenhang belegen.”).

505 Umfassend zu den Auswirkungen des Indexeintritts im S&P 500 aus empiri-
scher Sicht zuletzt Bennett/Stulz/Wang, NBER Working Paper No 27593 (2020).

204

(o) ENR


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

C. Empirische Studienlage

2. Das Russell-Setting

Um die kausalen Effekte passiver Anteilseignerschaft zu identifizieren,
ware es nitzlich, wenn sich Unterschiede im Ausmaf§ passiver Beteiligun-
gen isolieren lieflen, bei denen plausibel erscheint, dass sie nicht bereits
ihrerseits auf Unterschiede in den interessierenden abhingigen Variablen
zuriickzufithren sind. Auf der Suche nach einer moglichen Quelle solch
exogener Variation der Beteiligungsquoten passiver Verwalter sind Forscher
auf eine interessante Anomalie gestoflen, die sich im Ubergangsbereich
der Indizes Russell 1000 und Russell 2000 abspielt.5% Diese Anomalie
wurde inzwischen von mehr als zwanzig Studien ausgenutzt, um die kau-
salen Effekte passiv verwalteter Beteiligungen, aber auch institutioneller
Beteiligungen im Allgemein zu identifizieren. Um zu verstehen, warum
und inwieweit hier tatsichlich kein Endogenititsproblem besteht, muss
man sich einige Einzelheiten der Indexmethode der Russel-Indizes verge-
genwartigen.

Wie bereits im Rahmen des internationalen Vergleichs der Beteiligungs-
daten beschrieben,**” enthilt der Russell 1000 grob gesprochen die grof-
ten 1000 Aktienemittenten an US-amerikanischen Bdrsen und der Russell
2000 die nachsten 2000. Zusammen bilden sie den Russell 3000. Der
Russell 3000E enthalt dartiber hinaus alle weiteren Aktienemittenten im
US-Anlageuniversum bis zu einer Obergrenze von 4000 Konstituenten.>8
Bis einschliefSlich 2006 erfolgte die Zuordnung zu den Indizes einmal jahr-
lich allein auf Basis eines Rankings aller Emittenten nach ihrer Marktkapi-
talisierung.’® Die 1000 groften Unternehmen in diesem Ranking waren
zugleich die Konstituenten des Russell 1000. Wer von Rang 999 auf Rang
1001 fiel, musste wechseln. Russell legte dabei im Grundsatz die vollen
Marktkapitalisierungen zugrunde, also den Aktienkurs mal die Anzahl
aller ausstehenden Aktien. In der Praxis bestehen im Detail allerdings oft
mehrere Wege, die Marktkapitalisierung zu berechnen. Wie Russell hier
genau vorging, ist nicht bekannt und die Rankings, die der Indexzuord-
nung zugrunde lagen, wurden nicht veréffentlicht. Transparent waren nur
die 