§ 2 Tatsachliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsichliche Betetligungsstrukturen

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.
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§ 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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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.
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§ 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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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).

45

https://doLorg/10.5771/5783748036176-36 - am 23.01.2026, 18:07:05. https://www.Inllbra.com/de/agh - Open Access - (I


https://www.sec.gov/divisions/investment/13ffaq.htm
https://doi.org/10.5771/9783748936176-36
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.sec.gov/divisions/investment/13ffaq.htm

§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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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A. Transparenz institutioneller Beteiligungen

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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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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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B. Sekundirquellen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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 %.
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§ 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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

Abbildung 6. Beteiligungen nach Herkunft des Investors (2020, nicht konsoli-
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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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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
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§ 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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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)
2000
2100
& 1000
@
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IIIIIIIIIIIII.I-I 0 Illl-_ _____
ooo 025 050 0.75 1.00 0.00 025 050 075 1.00
SDAX (n=4556) 100000 CDAX (n=105300)
., 3000
5
£2000 50000
®
T 1000
| |
0.00 025 050 075 1.00 0.00 025 050 0.75 1.00
Kappas Kappas

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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.

104

https://doLorg/10.5771/5783748036176-36 - am 23.01.2026, 18:07:05. https://www.Inllbra.com/de/agh - Open Access - (I


https://doi.org/10.5771/9783748936176-36
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

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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C. Beterligungsstrukturen im deutschen Aktienmarkt

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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§ 2 Tatsdchliche Beteiligungsstrukturen

Abbildung 22. DAX-Gewinngewichte mit und ohne Indexfonds-Beteiligungen
(2005-2020, konsolidierte Investorenebene)

Alle Emittenten Emittenten ohne >25%-Beteiligung
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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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