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Zusammenfassung

Diversifizierte Investmentbeteiligungen führen zu indirekten Horizontal‐
verflechtungen zwischen börsennotierten Unternehmen (sog. „Common
Ownership“). Obwohl es sich dabei regelmäßig um nichtkontrollierende
Minderheitsbeteiligungen handelt, wird diskutiert, ob die Verflechtungen
zu wettbewerbsmindernden Effekten führen, die rechtlich unterbunden
werden sollten. Eine zentrale Bedeutung bei der Beantwortung der Frage
nimmt die wettbewerbliche Schadenstheorie ein, deren Detailverständnis
zu den Wirkmechanismen und Zusammenhängen jedoch noch unausge‐
reift ist.

Die vorliegende Arbeit leistet einen Beitrag zu dieser Debatte, indem
sie überprüft, ob sich unter Berücksichtigung der rechtlichen und tatsächli‐
chen Rahmenbedingungen eine Schadenstheorie begründen lässt, die eine
Verschärfung des Kartellrechts oder eine Regulierung der Vermögensver‐
waltungsbranche rechtfertigt. Es wird herausgearbeitet, dass die bisher
entwickelte Schadenstheorie auf zwei Grundannahmen beruht. Die erste
Annahme geht davon aus, dass horizontal-diversifizierte Großaktionäre
(„HGA“) das Wettbewerbsverhalten ihrer Portfoliounternehmen beeinflus‐
sen können. Die zweite Annahme unterstellt den HGA ein Gesamtbran‐
cheninteresse, welches ein Interesse an Wettbewerb innerhalb der Branchen
ihrer Beteiligungen ausschließe.

Beiden Grundannahmen stehen in der theoretischen Überprüfung be‐
gründete Zweifel entgegen. Die denkbaren Einflussnahmemöglichkeiten
auf die Portfoliounternehmen eignen sich kaum für eine gezielte Einwir‐
kung auf das operative Geschäft. Darüber hinaus bestehen enge rechtliche
Grenzen durch das Kartell-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht. Das
Gesamtbrancheninteresse eines HGA muss im Einzelfall ermittelt werden.
In der Theorie dürften Vermögensverwalter als die mit Abstand wichtigste
Gruppe der HGA jedoch kein Gesamtbrancheninteresse haben, da sie als
Treuhänder Kapital im Auftrag ihrer Anleger über verschiedene Fonds
verwalten und Interessenkonflikten zwischen den Anlegergruppen unter‐
liegen. Die empirisch-quantitative Auswertung am Beispiel der ETF-Port‐
folios des weltgrößten Vermögensverwalters BlackRock bestätigt die theo‐
retischen Vorüberlegungen im Einzelfall und beweist, dass aufgrund von
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Interessenkonflikten kein Gesamtbrancheninteresse von BlackRock in der
Praxis besteht.

Für die Schadenstheorie folgt daraus, dass es ihr für eine Anwendung auf
Vermögensverwalter als ihren meistdiskutierten Anwendungsfall an Plausi‐
bilität fehlt. Eine Verschärfung des Kartellrechts oder eine Regulierung zur
Begrenzung indirekter Horizontalverflechtungen ist daher nicht angezeigt.

Zusammenfassung
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