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Zusammenfassung

Diversifizierte Investmentbeteiligungen fithren zu indirekten Horizontal-
verflechtungen zwischen borsennotierten Unternehmen (sog. ,Common
Ownership®). Obwohl es sich dabei regelmafiig um nichtkontrollierende
Minderheitsbeteiligungen handelt, wird diskutiert, ob die Verflechtungen
zu wettbewerbsmindernden Effekten fiihren, die rechtlich unterbunden
werden sollten. Eine zentrale Bedeutung bei der Beantwortung der Frage
nimmt die wettbewerbliche Schadenstheorie ein, deren Detailverstandnis
zu den Wirkmechanismen und Zusammenhéngen jedoch noch unausge-
reift ist.

Die vorliegende Arbeit leistet einen Beitrag zu dieser Debatte, indem
sie iiberpriift, ob sich unter Beriicksichtigung der rechtlichen und tatséachli-
chen Rahmenbedingungen eine Schadenstheorie begriinden ldsst, die eine
Verschirfung des Kartellrechts oder eine Regulierung der Vermdgensver-
waltungsbranche rechtfertigt. Es wird herausgearbeitet, dass die bisher
entwickelte Schadenstheorie auf zwei Grundannahmen beruht. Die erste
Annahme geht davon aus, dass horizontal-diversifizierte GrofSaktionire
(,HGA") das Wettbewerbsverhalten ihrer Portfoliounternehmen beeinflus-
sen konnen. Die zweite Annahme unterstellt den HGA ein Gesamtbran-
cheninteresse, welches ein Interesse an Wettbewerb innerhalb der Branchen
ihrer Beteiligungen ausschlief3e.

Beiden Grundannahmen stehen in der theoretischen Uberpriifung be-
griindete Zweifel entgegen. Die denkbaren Einflussnahmemdglichkeiten
auf die Portfoliounternehmen eignen sich kaum fiir eine gezielte Einwir-
kung auf das operative Geschift. Dariiber hinaus bestehen enge rechtliche
Grenzen durch das Kartell-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht. Das
Gesamtbrancheninteresse eines HGA muss im Einzelfall ermittelt werden.
In der Theorie diirften Vermogensverwalter als die mit Abstand wichtigste
Gruppe der HGA jedoch kein Gesamtbrancheninteresse haben, da sie als
Treuhdnder Kapital im Auftrag ihrer Anleger iiber verschiedene Fonds
verwalten und Interessenkonflikten zwischen den Anlegergruppen unter-
liegen. Die empirisch-quantitative Auswertung am Beispiel der ETF-Port-
folios des weltgrofiten Vermogensverwalters BlackRock bestitigt die theo-
retischen Voriiberlegungen im Einzelfall und beweist, dass aufgrund von
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Zusammenfassung

Interessenkonflikten kein Gesamtbrancheninteresse von BlackRock in der
Praxis besteht.

Fiir die Schadenstheorie folgt daraus, dass es ihr fiir eine Anwendung auf
Vermégensverwalter als ihren meistdiskutierten Anwendungsfall an Plausi-
bilitat fehlt. Eine Verscharfung des Kartellrechts oder eine Regulierung zur
Begrenzung indirekter Horizontalverflechtungen ist daher nicht angezeigt.
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Erstes Kapitel: Einfiihrung

Horizontal-diversifizierte Grof3aktiondre nehmen eine immer dominantere
Position in der Aktiondrsstruktur vieler bérsennotierter Unternehmen ein.
Meist handelt es sich bei ihnen um institutionelle Investoren wie Vermo-
gensverwalter mit ihren Investmentfonds, deren Beteiligungen weitlaufige
indirekte Unternehmensverflechtungen innerhalb ganzer Wirtschaftsbran-
chen entstehen lassen. Der Ruf nach einer Verschiarfung des Kartellrechts
oder einer Regulierung der Vermogensverwaltungsbranche ist daher nach-
vollziehbar, aber vorschnell. Diese Arbeit tritt ihm entgegen, indem sie
zeigt, dass die zugrundeliegende kartellrechtliche Schadenstheorie auf zwei
Grundannahmen beruht, die weder die rechtlichen Rahmenbedingungen
noch die tatsichlichen Beteiligungsstrukturen vieler horizontal-diversifi-
zierter Groflaktiondre ausreichend bertiicksichtigen.

A. Untersuchungsgegenstand

Indirekte Unternehmensverflechtungen sind kein neues Phédnomen. Jahr-
zehntelang war die Unternehmenslandschaft in Deutschland durch ein
enges Netzwerk aus Kapitalbeteiligungen und personellen Verflechtun-
gen zwischen Groflunternehmen geprégt. Erst Ende der 1990er Jahre ver-
schwand dieses als ,,Deutschland AG* bekannte Netzwerk aufgrund stren-
gerer Gesetze zu Mehrfachmandaten und der Internationalisierung der
Kapitalmarkte.! Mit dem Verschwinden der Deutschland AG begann -
zundchst unbeachtet — die Entstehung neuer Verflechtungen iiber interna-
tionale institutionelle Investoren. Die folgende Entwicklung verlief rasant
und fithrte zu schwindelerregenden Zahlen: Im Jahr 2016 verwalteten
institutionelle Investoren weltweit etwa 85 Billionen US-Dollar. Uber 10
Billionen US-Dollar davon entfielen allein auf die drei grofiten, namentlich
BlackRock, Vanguard und State Street (die sog. ,Big Three). Prognosen
deuten auf einen weiteren Anstieg des verwalteten Vermogens auf bis zu 145

1 Wambach/Weche, Wirtschaftsdienst 2019, 575, 575.
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Erstes Kapitel: Einfithrung

Billionen US-Dollar im Jahr 2025 hin.? Den grofiten Zuwachs verzeichnen
die Big Three aufgrund der steigenden Beliebtheit passiver Indexfonds,
deren giinstige Verwaltungsgebiihren sowohl private als auch institutionelle
Anleger anziehen.® Die Folge ist eine Konzentration von Aktienkapital bei
institutionellen Investoren, die zusammen mit ihrem Anlagegrundsatz der
Diversifikation unweigerlich zu indirekten Unternehmensverflechtungen
fithrt. Knapp 62 Prozent des gesamten Aktienkapitals des deutschen Leitin-
dexes DAX wird von institutionellen Investoren gehalten. Auf BlackRock
alleine entfallen tber 10 Prozent. Verglichen mit den USA sind diese
Zahlen noch gering. Am Aktienkapital des wichtigen amerikanischen Akti-
enindexes S&P 500 halten institutionelle Investoren tiber 80 Prozent, wobei
etwas iiber 20 Prozent des Gesamtkapitals schon allein auf die passiven
Indexfonds der Big Three entfallen.®

Die neuen Verflechtungen zwischen borsennotierten Unternehmen riick-
ten erst im Jahr 2018 in den Fokus von Okonomen und Kartellrechtlern,
als ein Aufsatz im renommierten Journal of Finance zu deren potenziell
negativen Auswirkungen Aufsehen erregte. Azar/Schmalz/Tecu stellten in
einer Datenanalyse negative Wettbewerbseffekte durch indirekte Unterneh-
mensverflechtungen im Luftverkehrsmarkt der USA fest und beschrieben
diese in ihrem Artikel , Anticompetitive Effects of Common Ownership“.
Unter dem Schlagwort ,,Common Ownership“ entbrannte in der Folge eine
wissenschaftliche Debatte in den USA iiber die Plausibilitdt der Wirkme-
chanismen und den Umgang mit den Verflechtungen. Die Meinungen
verteilten sich dabei tiber das gesamte Spektrum. Manche kritisierten,
dass ,der rechtliche Karren vor das ékonomische Pferd” gespannt werde,
und plddierten dafiir, nichts zu tun.” Andere sahen in den Verflechtungen
die ,,grifite antikompetitive Bedrohung unserer Zeit®, die einen dringenden

2 De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capital
Market Series, 2019; PWC, Asset & Wealth Management Revolution: Embracing Expo-
nential Change, 2017.

Bebchuk/Hirst, 99 Boston University Law Review 2019, 721, 725 ff.

4 DIRK/IPREO, Investoren der Deutschland AG 5.0 - Die Aktionarsstruktur des deut-
schen Leitindex DAX 30, 2018.

5 Bebchuk/Hirst, 99 Boston University Law Review 2019, 721, 724.

Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513 ff.

7 Ginsburg/Klovers, Common sense about common ownership, Concurrences Review
N° 2-2018, Art. N° 86847, 2018, S.2 (,Despite the weakness of the economic evidence,
proponents assume competitive harm, argue the antitrust laws already prohibit common
ownership, and then propose sweeping structural and conduct remedies. This approach
puts the legal cart before the economic horse.”).
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B. Forschungsfrage

Handlungsbedarf auslse.® Das Thema wurde schnell auch auflerhalb der
Wirtschafts- und Rechtswissenschaft aufgegriffen. So titelte Bloomberg,
dass die grofien Vermogensverwalter den S&P 500 in ,ein gigantisches Un-
ternehmen” verwandeln wiirden.’ Bei diesen Worten werden Erinnerungen
an die Deutschland AG wach.

Tatsachlich wirkt das ehemalige Netzwerk der Deutschland AG bei einer
oberflachlichen Betrachtung der Beteiligungsstrukturen der grofien US-
amerikanischen Vermogensverwalter im Vergleich geradezu marginal. Der
Bloomberg-Journalist greift eigentlich zu kurz, wenn er nur den S&P 500
als ein gigantisches Unternehmen bezeichnet. Denn die internationale Fi-
nanzwirtschaft kennt keine nationalen Grenzen fiir ihre Kapitalbeteiligun-
gen. Es dringt sich daher die Frage auf, ob die Biindelung einer riesigen
Menge globalen Anlagekapitals bei wenigen Verwaltern nicht vielmehr ein
weltweites gigantisches Unternehmen - eine ,Welt AG® - erschaffen hat, die
den freien Wettbewerb gefahrdet.

B. Forschungsfrage

Zunichst ist festzuhalten, dass sich bei der Bewertung der Auswirkungen
auf das Wettbewerbsverhalten ein Vergleich mit dem ehemaligen Netzwerk
der ,Deutschland AG® verbietet, weil die neuen Netzwerke der indirek-
ten Horizontalverflechtungen zwischen bdrsennotierten Unternehmen in
der Regel ausschliefilich aus Kapitalbeteiligungen bestehen. Personelle Ver-
flechtungen, die deutlich effektivere und stabilere Einflusskanile auf das
Unternehmensverhalten bieten, kommen so gut wie nicht vor. Das macht
die Beurteilung der potenziell von indirekten Unternehmensverflechtungen
ausgehenden Gefahr schwieriger. Bevor iiber rechtliche Mafinahmen nach-
gedacht werden kann, muss das Problem vollstindig verstanden werden.

8 Elhauge, 10 Harvard Business Law Review 2020, 207, 285 (,Horizontal shareholding
poses the greatest anticompetitive threat of our time, mainly because it is the one anti-
competitive problem we are doing nothing about.).

9 Kawa, Index-Crazed Investors Turning S&P 500 Into One Gigantic Company,
Bloomberg, 25.1.2019, abrufbar unter https://www.bloomberg.com/news/articles/2
019-01-15/index-crazed-investors-turning-s-p-500-into-one-gigantic-company (zuletzt
abgerufen am 7.3.2025) (,Index-crazed investors turning S&P 500 into one gigantic
company”).
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Erstes Kapitel: Einfithrung

Die Einsicht dariiber, dass das Detailverstandnis iiber die Wirkmechanis-
men und Zusammenhidnge noch unausgereift ist, herrscht diesseits!® wie
jenseits! des Atlantiks. Die Autoren einer Studie im Auftrag des Europa-
ischen Parlaments beschreiben den weiteren Forschungsbedarf wie folgt:

»Such future research could focus on further understanding both common
owners’ potential to influence management of commonly owned firms
to soften competition, depending on their business models and specific
incentives, the governance tools at their disposal, and how this influencing
might (or not) be implemented by the management |[... |1

Daran kniipft diese Arbeit mit ihrer Forschungsfrage an:

Lasst sich unter Beriicksichtigung der rechtlichen und tatséchlichen Rah-
menbedingungen eine wettbewerbliche Schadenstheorie zu indirekten
Horizontalverflechtungen begriinden, die eine Verschéarfung des Kartell-
rechts oder eine Regulierung der Vermdgensverwaltungsbranche recht-
fertigt?

Dafiir werden in dieser Arbeit die fiir die Verflechtungen verantwortlichen
Aktionare, ihr Geschaftsmodell sowie ihre rechtliche Struktur und Hand-
lungsbeschrankungen analysiert. Das Ziel ist es, die Auswirkungen der
Aktionarsstruktur auf das Wettbewerbsverhalten aus einer rechtlichen Per-
spektive zu beurteilen.

C. Methodik und Gang der Darstellung

Die Arbeit nahert sich dem Markstrukturphdnomen indirekter Horizontal-
verflechtungen im Zweiten Kapitel mit der Darstellung der begrifflichen
Grundlagen zu Minderheitsbeteiligungen und Unternehmensverflechtun-
gen sowie der Beschreibung der Ursachen und des Ausmafles indirek-
ter Horizontalverflechtungen zwischen Unternehmen. Sodann werden im
Dritten Kapitel die wettbewerblichen Schadenstheorien (sog. ,Theories
of Harm") zu indirekten Horizontalverflechtungen erldutert. Vorangestellt
wird dort auf das Konzept der Schadenstheorie im Allgemeinen eingegan-

10 Fiir viele Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 540.

11 Fur viele siehe die Zitate bei Antén/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political
Economy 2023, 1294, 1294 f.

12 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 13.
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C. Methodik und Gang der Darstellung

gen. Im Fokus der Untersuchung steht die Schadenstheorie zu unilateralen
Effekten. Es wird herausgearbeitet, dass diese auf zwei Grundannahmen
beruht, deren theoretische und praktische Uberpriifung im Fiinften und
Sechsten Kapitel folgt. Zundchst wird aber im Vierten Kapitel eine Syste-
matisierung der Aktiondrsstruktur aus wettbewerblicher Sicht entwickelt.
Die Anteilseigner der Aktiengesellschaft werden in horizontal-diversifizier-
te Groflaktionire, strategische Groflaktiondre und Kleinaktiondre einge-
teilt. Die Akteure der jeweiligen Gruppen werden im Detail dargestellt.
Methodisch werden die Fragen des Dritten und Vierten Kapitels mit einer
Auswertung der 6konomischen und juristischen Literatur beantwortet, auf
Grundlage derer eine neue Systematisierung entwickelt wird.

Das Fiinfte Kapitel widmet sich der theoretischen Uberpriifung der
zwei Grundannahmen der Schadenstheorie. Die erste Grundannahme
geht davon aus, dass die horizontal-diversifizierten Groflaktiondre das
Wettbewerbsverhalten ihrer Portfoliounternehmen beeinflussen konnen.
Die Moglichkeiten zur Beeinflussung werden mittels einer Auswertung des
geltenden Rechts (insbesondere des deutschen Aktien- und Kapitalmarkt-
rechts sowie des europdischen Kartellrechts) und der wissenschaftlichen
Literatur dargestellt und bewertet. Nach der zweiten Grundannahme haben
horizontal-diversifizierte Groflaktiondre ein Gesamtbrancheninteresse. Die
theoretische Untersuchung des Flinften Kapitels zeigt, dass fiir die wichtigs-
te Gruppe der horizontal-diversifizierten GrofSaktiondre das Gegenteil der
Fall ist. Dabei legt die rechtliche Analyse einen besonderen Schwerpunkt
auf die Aufteilung der Unternehmensanteile auf Investmentfonds und deren
Treuhandeigenschaft.

Im Sechsten Kapitel wird die Erkenntnis des Fiinften Kapitels iiber
das fehlende Gesamtbrancheninteresse als zweite Grundannahme einer
praktischen Uberpriifung an einem Beispiel unterzogen. Dafiir werden
ETF-Portfolios des weltgrofiten Vermégensverwalters BlackRock auf ver-
schiedene Branchenabdeckungen und Interessenkonflikte ausgewertet. Als
Methode wird eine empirisch-quantitative Analyse mit deskriptiver Statis-
tik verwendet.

Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse zu einer
iberarbeiteten Schadenstheorie. Auflerdem werden die Lehren fiir den Ge-
setzgeber und die Rechtsdurchsetzung aus der iiberabeiteten Schadenstheo-
rie erldutert.

27



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Zweites Kapitel: Das Marktstrukturphdanomen indirekter
Horizontalverflechtungen

Im Zweiten Kapitel wird das in der Arbeit untersuchte Phanomen indirek-
ter Horizontalverflechtungen tiber Minderheitsbeteiligungen gemeinsamer
Anteilseigner vorgestellt. Im Englischen wird es zumeist als Common Ow-
nership bezeichnet.

Zunichst werden die begrifflichen Grundlagen zu Minderheitsbeteili-
gungen und ihren Ausprigungen gelegt (dazu A.I. und IL). Anschlie-
lend werden direkte und indirekte Horizontalverflechtungen definiert
und voneinander abgegrenzt (dazu A.IIL). Sodann wird die zentrale Ursa-
che des Phidnomens beschrieben (dazu B.). Zuletzt werden das Ausmafd
von indirekten Horizontalverflechtungen iber Minderheitsbeteiligungen in
Deutschland und Europa (dazu C.) sowie 6konomische Erkenntnisse zu
moglichen Auswirkungen beleuchtet (dazu D.), um die Relevanz der wett-
bewerblichen Untersuchung hervorzuheben.

A. Begriffliche Grundlagen

Im Folgenden wird das Unternehmen, das die Beteiligung erwirbt, als
Beteiligungsunternehmen und das Unternehmen, an dem die Beteiligung
erworben wird, als Zielunternehmen bezeichnet.

I. Minderheitsbeteiligung

Das Begriffspaar der Mehrheits- und Minderheitsbeteiligung entstammt
dem Gesellschaftsrecht und ist den deutschen und europdischen Gesetzes-
texten zum Kartellrecht fremd. Das deutsche Aktienrecht definiert in § 16
Abs. 1 AktG eine Mehrheitsbeteiligung als eine Situation, in der ein anderes
Unternehmen die Mehrheit der Anteile oder die Mehrheit der Stimmrechte
an dem in Rede stehenden Unternehmen hélt. Im Umbkehrschluss versteht

29



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Zweites Kapitel: Das Marktstrukturphdanomen indirekter Horizontalverflechtungen

es unter einer Minderheitsbeteiligung eine Beteiligung, die weder die Mehr-
heit der Anteile noch die Mehrheit der Stimmrechte umfasst.1?

In der kartellrechtlichen Literatur bestehen iiber den aktienrechtlichen
Begriff hinaus verschiedene Ansétze zur Abgrenzung von Mehrheits- und
Minderheitsbeteiligung. Anders als beim aktienrechtlichen Begriff wird teil-
weise vertreten, dass eine Mehrheitsbeteiligung nur vorliege, wenn das
Beteiligungsunternehmen sowohl die Mehrheit der Anteile als auch die
Mehrheit der Stimmrechte halt.!* Teilweise wird fiir die Abgrenzung auch
ausschliefSlich auf die Stimmrechte!®> oder ausschlieSlich auf die Anteile!®
abgestellt. Diese Uneinigkeit diirfte zumindest teilweise darauf zuriickzu-
fithren sein, dass die Gesetzgeber und Wettbewerbsbehorden verschiede-
ner Jurisdiktionen unterschiedliche Ansitze verfolgen, von denen sie eine
wettbewerbliche Priifung eines Teilerwerbs von Unternehmen abhéngig
machen.”” Gerade mit Blick auf §37 Abs.1 Nr.3 GWB, der den kartell-
rechtlichen Zusammenschlusstatbestand von der Uberschreitung der 50
Prozent- bzw. 25 Prozent-Schwellen entweder durch Kapital, also Anteile,
oder durch Stimmrechte abhingig macht, ist es {iberzeugend, sich auch
im Kartellrecht dem aktienrechtlichen Begriff anzuschlieffen. Von einer
Minderheitsbeteiligung wird demnach im Folgenden gesprochen, wenn das
Beteiligungsunternehmen weder die Mehrheit der Anteile noch die Mehr-
heit der Stimmrechte am Zielunternehmen halt.

II. Arten von Minderheitsbeteiligungen

Minderheitsbeteiligungen kommen im Wirtschaftsleben in unterschiedli-
chen Auspriagungen vor. Das liegt in erster Linie an den vielfaltigen Griin-
den fiir Unternehmen, eine Minderheitsbeteiligung an einem anderen Un-
ternehmen zu erwerben. Es konnen strategische Ziele im Vordergrund

13 Vgl. zur Alternativitit von Anteilen und Stimmrechten als Voraussetzung fiir die
Mebhrheitsbeteiligung mit der Konsequenz, dass es auch zwei Mehrheitsbeteiligungen
geben kann Grigoleit in: Grigoleit, Aktiengesetz Kommentar, 2020, § 16 AktG Rn. 8.

14 OECD, Antitrust Issues Involving Minority Shareholding and Interlocking Direc-
torates, 2008, S.9; Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der
EU-Fusionskontrolle, 2017, S. 33.

15 Europdische Kommission, Annex to the Commission Staff Working Document To-
wards More Effective EU Merger Control, 2013, Rn. 19.

16 Grifer, Die Erfassung von Minderheitsbeteiligungen, 2004, S. 33.

17 Vgl. Europdische Kommission, Annex to the Commission Staff Working Document
Towards More Effective EU Merger Control, 2013, Fn. 13.
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A. Begriffliche Grundlagen

stehen. Darunter fallen insbesondere das Etablieren und Vertiefen einer
Geschiftsbeziehung oder die Finanzierung und Nutzung gemeinsamer
Aktivitaten wie Forschung und Entwicklung. Die Unternehmensfithrung
kann auch motiviert sein, die Kosten und Risiken zu diversifizieren oder
zu verteilen.!® Haufig werden Minderheitsbeteiligungen aber auch nur als
Investment getatigt.

Aus wettbewerbsrechtlicher Sicht ist der Einfluss, den die Minderheits-
beteiligung auf das Zielunternehmen vermittelt, von entscheidender Be-
deutung. Wahrend bei Mehrheitsbeteiligungen immer von Kontrolle aus-
gegangen werden muss, unterscheidet sich der Einfluss bei Minderheitsbe-
teiligungen je nach Auspriagung erheblich. Er kann von Kontrolle bis zu
keinerlei Einflussméglichkeiten reichen. Minderheitsbeteiligungen konnen
daher anhand des Parameters Einfluss auf einer Stufenleiter grob in drei
Kategorien eingeteilt werden."”

1. Kontrollierende Minderheitsbeteiligungen

Auf der obersten Stufe stehen die kontrollierenden Minderheitsbeteiligun-
gen. Das Beteiligungsunternehmen hilt in diesem Fall zwar weder eine
Mehrheit der Anteile noch eine Mehrheit der Stimmrechte, es kann aber
das strategische Geschiftsverhalten des Zielunternehmens durch die Min-
derheitsbeteiligung rechtlich oder tatsichlich dauerhaft entscheidend be-
herrschen. Die Konstellation unterscheidet sich also letztendlich nicht von
der einer Mehrheitsbeteiligung.

Die Kontrolle kann dabei entweder direkt aus der Beteiligung oder aus
zusdtzlichen Umstinden erwachsen. Direkt aus der Beteiligung entsteht
dauerhafte Kontrolle vor allem in zwei Féllen. Zum einen ergibt sich eine
dauerhafte Beherrschung, wenn sich viele Anteile des Zielunternehmens
im Streubesitz befinden und viele der Streubesitz-Anteilseigner regelmaflig
nicht an der Hauptversammlung teilnehmen. Dann verleiht die Minder-
heitsbeteiligung dem Beteiligungsunternehmen eine stabile und dauerhafte
Hauptversammlungsmehrheit.?® Auflerdem kann es bei Aktiengesellschaf-
ten durch eine Aufteilung des Grundkapitals in Stamm- und Vorzugsaktien

18 Vgl. OECD, Antitrust Issues Involving Minority Shareholding and Interlocking Direc-
torates, 2008, S. 21 1.

19 Pini, 23 European Business Law Review 2012, 575, 575 {.; Kiihn, Nicht kontrollierende
Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle, 2017, S. 34.

20 Pini, 23 European Business Law Review 2012, 575, 576, 583.
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schon mit einem geringeren Anteil am Grundkapital zu einer solchen
stabilen und dauerhaften Mehrheit auf der Hauptversammlung kommen.
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gewdahren dem Aktiondr — wie der Name
vermuten lasst — kein Stimmrecht (§140 Abs.1 AktG) und dirfen bis zu
50 Prozent des Grundkapitals der Gesellschaft ausmachen (§139 Abs.2
AktG). Erwirbt das Beteiligungsunternehmen mit seiner Minderheitsbetei-
ligung am Grundkapital der Aktiengesellschaft bereits eine so grofie Zahl
an Stammaktien, dass es die Mehrheit der Stimmrechte halt und das Ziel-
unternehmen somit kontrollieren kann, liegt nach der aktienrechtlichen
Definition, die sich entweder an Anteilen oder an Stimmrechten orientiert,
schon eine Mehrheitsbeteiligung (nach Stimmrechten) vor.

Zum anderen konnen die Satzung des Zielunternehmens oder das Ge-
sellschaftsrecht mit der Minderheitsbeteiligung bestimmte Rechte verkniip-
fen, die eine Kontrolle ermdglichen.?! Darunter fallen Sperr- oder Vetorech-
te, die dem Beteiligungsunternehmen eine negative Kontrolle iiber das
Zielunternehmen gewiahren, aber auch Rechte, die eine Besetzung des Ma-
nagements des Zielunternehmens und so eine aktive Einwirkung auf dessen
Geschaftstatigkeit erlauben.??

Dariiber hinaus gibt es Fille eher theoretischer Natur, in denen ein
Minderheitsbeteiligter das Zielunternehmen kontrolliert, die Kontrolle aber
nicht direkt aus der Minderheitsbeteiligung selbst erwéchst. So kann das
Beteiligungsunternehmen zum Beispiel mit dem Zielunternehmen einen
Beherrschungsvertrag geschlossen haben oder aus auflerhalb seiner Kapi-
talbeteiligung liegenden Griinden eine Mehrheit im Geschiftsfithrungs-
oder Aufsichtsgremium haben.??

Kontrollierende Minderheitsbeteiligungen kommen in der Praxis vor.
Sie fallen jedoch regelméfiig unproblematisch in den Anwendungsbereich
der europdischen und deutschen Fusionskontrolle, weshalb sie in der vor-
liegenden Arbeit keine Rolle spielen.

21 Bei Aktiengesellschaften ist allerdings § 23 Abs. 5 AktG zu beachten.

22 Vgl. Pini, 23 European Business Law Review 2012, 575, 582 ff.; Kiihn, Nicht kontrollie-
rende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle, 2017, S. 35.

23 Vgl. Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskon-
trolle, 2017, S. 34 f.
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2. Nichtkontrollierende aktive Minderheitsbeteiligungen

Unterhalb der Schwelle des kontrollierenden Einflusses beginnt die zweite
Kategorie, deren Beteiligungen als nichtkontrollierende aktive Minderheits-
beteiligungen bezeichnet werden konnen.?* Das Beteiligungsunternehmen
erwirbt in einem solchen Fall zwar durch die Minderheitsbeteiligung keine
rechtliche oder tatsdchliche Kontrolle iiber das Zielunternehmen. Jedoch
sind mit der Minderheitsbeteiligung Stimm- und/oder andere Gesellschat-
terrechte verbunden, die einen gewissen Einfluss auf die strategischen Ent-
scheidungen des Zielunternehmen ermdéglichen, ohne deren Durchsetzung
erzwingen zu konnen.?® Trotzdem ist eine unabhingige Entscheidungsfin-
dung tiber die Geschiftspolitik im Zielunternehmen geféhrdet.26

Nichtkontrollierende aktive Minderheitsbeteiligungen stellen in der Pra-
xis den Normalfall einer Minderheitsbeteiligung dar.?’ Die Kategorie ist
aber aufgrund der Vielzahl an Gestaltungsmoglichkeiten sehr weit zu ver-
stehen. Der Einfluss des Beteiligungsunternehmens kann sich hier von
einem fast kontrollierenden Einfluss bis zu einem marginalen Einfluss auf
das Zielunternehmen bewegen.

3. Nichtkontrollierende passive Minderheitsbeteiligungen

Beteiligungen, die keinen Einfluss auf die strategischen Entscheidungen
im Zielunternehmen und keinen Zugang zu wettbewerblich sensiblen In-
formationen ermdglichen, kénnen als nichtkontrollierende passive Minder-
heitsbeteiligungen bezeichnet werden.?® Das Beteiligungsunternehmen halt
in diesem Fall eine reine Kapitalbeteiligung ohne Stimmrechte und sonstige
Gesellschafterrechte. Durch die Kapitalbeteiligung wird es aber am Gewinn

24 Vgl. Pini, 23 European Business Law Review 2012, 575, 576, 586; Kiihn, Nicht kontrol-
lierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle, 2017, S. 35; Europdii-
sche Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskontrolle, 2014, Rn. 29.

25 Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle,
2017, S. 35.

26 Vgl. Grifer, Die Erfassung von Minderheitsbeteiligungen, 2004, S. 33; Immenga in: FS
Benisch, 1989, S. 329.

27 Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle,
2017, S. 35.

28 Vgl. Pini, 23 European Business Law Review 2012, 575, 576, 592; Kiihn, Nicht kontrol-
lierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle, 2017, S.36; Europdi-
sche Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskontrolle, 2014, Rn. 29.
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des Zielunternehmens beteiligt, weshalb die Beteiligung ausschliefilich fi-
nanziell motiviert sein diirfte.??

In der Praxis werden Minderheitsbeteiligungen dieser Kategorie zum
Beispiel mittels stimmrechtsloser Vorzugsaktien oder eines verbindlichen
Verzichts auf eigentlich bestehende Stimmrechte umgesetzt.>0 Richtigerwei-
se miissen auflerdem solche Minderheitsbeteiligungen zu dieser Gruppe
gezdhlt werden, deren Kapitalbeteiligungen so gering sind, dass sie trotz
vorhandener Stimmrechte niemals einen spiirbaren Einfluss auf die strate-
gischen Entscheidungen im Unternehmen bewirken konnen.3! Andernfalls
miissten insbesondere im Rahmen der Betrachtung borsennotierter Unter-
nehmen eine immense Anzahl an Beteiligungen von Kleinaktiondren als
aktive Minderheitsbeteiligungen eingestuft werden, obwohl von diesen kein
Einfluss auf das gehaltene Unternehmen ausgeht.

II1. Arten von Horizontalverflechtungen iiber Minderheitsbeteiligungen

Minderheitsbeteiligungen aller oben erlduterten Arten kommen in der
Wirtschaft haufig vor und lassen einzelne Verbindungen oder gar ganze
Netze von Verbindungen zwischen Unternehmen entstehen. Aus diesem
Grund ist die Untersuchung der Kapitalverflechtungen auch Teil der alle
zwei Jahre erscheinenden Hauptgutachten der Monopolkommission, in
denen sie den Stand und die Entwicklung der aggregierten Unternehmens-
konzentration in Deutschland bewertet. Aufgrund der grofien Anzahl an
Minderheitsbeteiligungen entsteht ein ganzes Netzwerk an Verbindungen
zwischen den Unternehmen. Zentrale Positionen, also mehrfache Beteili-
gungen, halten in Deutschland Banken und Versicherungen, insbesondere
die Deutsche Bank und die Allianz.3?

Bei der nachfolgenden Betrachtung der sich aus Minderheitsbeteiligun-
gen ergebenden Marktstrukturen kénnen kontrollierende Minderheitsbe-
teiligungen ausgenommen werden. Sie sind so stark, dass es zu einer neuen
Zuordnung der marktrelevanten unternehmerischen Ressourcen kommt.??

29 Vgl. Gilo, 3 Issues in Competition Law and Policy 2008, 1637, 1637.

30 Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle,
2017, S. 36.

31 Vgl. auch O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 577.

32 Monopolkommission, XXIII. Hauptgutachten, 2020, Rn. 212.

33 Vgl. Kdseberg in: Bunte, Kartellrecht - Kommentar, 2021, Art. 3 FKVO Rn. 53 ff.
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Daher werden sie als Zusammenschliisse behandelt und unterfallen ohne-
hin der wettbewerblichen Uberpriifung im Rahmen der Fusionskontrolle.

Das gilt jedoch (zumindest im européischen Recht) nicht fiir die schwi-
cheren Verbindungen durch nichtkontrollierende (sowohl aktive als auch
passive) Minderheitsbeteiligungen, obwohl seit Jahrzehnten sowohl inter-
national, aber auch in Deutschland iiber potenzielle negative Auswirkungen
solcher Verbindungen auf den Wettbewerb diskutiert wird.3* Besonders im
Fokus stehen dabei nichtkontrollierende Minderheitsbeteiligungen, die Ver-
bindungen zwischen Unternehmen schaffen, welche in einem horizontalen
Wettbewerbsverhiltnis zueinander stehen. Solche Verbindungen werden in
Anlehnung an die Monopolkommission im Folgenden als Horizontalver-
flechtungen bezeichnet.>> Horizontalverflechtungen tiber Minderheitsbetei-
ligungen konnen sowohl direkter als auch indirekter Natur sein.

1. Direkte Horizontalverflechtung

Eine direkte Horizontalverflechtung entsteht, wenn ein Unternehmen eine
direkte Beteiligung an einem konkurrierenden Unternehmen erwirbt. Die
Beteiligungen konnen dabei einseitig oder wechselseitig ausgestaltet sein
(siehe Abbildung 1). In der englischsprachigen Literatur wird diese Konstel-
lation als ,Cross Ownership®, ,Cross-Holdings®, ,Partial Ownership“ oder
»Structural Link® bezeichnet.3¢

Direkte Horizontalverflechtungen bilden den Ausgangspunkt der For-
schung zu Verflechtungen iiber Minderheitsbeteiligungen. Sie werden in
der 6konomischen und rechtlichen Literatur schon seit vielen Jahren disku-
tiert. Die ersten wichtigen Verdffentlichungen datieren bis in die 1980er Jah-
re zurlick.?” Einen vorldufigen Hohepunkt erreichte das Thema in Europa
mit dem ,Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskontrolle® der Europa-
ischen Kommission aus dem Jahr 2014. Darin sprach sich die Europaische
Kommission fiir eine Einbeziehung nichtkontrollierender Minderheitsbe-

34 Siehe z. B. Reynolds/Snapp, 4 International Journal of Industrial Organization 1986,
141 ff; Immenga in: FS Benisch, 1989, S. 327 ff.

35 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S. 179.

36 OECD, Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competi-
tion, 2017, Rn. 17.

37 Siehe z. B. Reynolds/Snapp, 4 International Journal of Industrial Organization 1986,
141 ff; Flath, 9 International Journal of Industrial Organization 1991, 573 ff; O'Brien/
Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559 ff.

35



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Zweites Kapitel: Das Marktstrukturphdanomen indirekter Horizontalverflechtungen

teiligungen in die EU-Fusionskontrolle aus und schlug eine konkrete Aus-
gestaltung der Aufgreifschwellen vor.3® Danach scheinen Minderheitsbetei-
ligungen aber bei der Europdischen Kommission und dem europdischen
Gesetzgeber aus dem Blickfeld geraten zu sein. Bis heute sind nichtkontrol-
lierende Minderheitsbeteiligungen nicht von der EU-Fusionskontrolle er-
fasst und der Europiischen Kommission bei der Kontrolle damit die Hiande

gebunden.

2. Indirekte Horizontalverflechtung

Der Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit ist eine andere Form der Ho-
rizontalverflechtung, namlich die indirekte Horizontalverflechtung iiber
Minderheitsbeteiligungen. Dabei handelt es sich um eine Eigentiimerkon-
stellation, bei der ein branchenfremder Anteilseigner an mehreren Unter-
nehmen beteiligt ist, die in einem horizontalen Wettbewerbsverhaltnis
zueinanderstehen.® Die Beteiligungen bilden eine Verbindung zwischen
den Wettbewerbern, die keiner direkten, sondern indirekter Natur tiber
den gemeinsamen Anteilseigner ist (siehe Abbildung 2). Im englischen
Sprachraum wird diese Eigentiimerkonstellation von der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und einem
Grofiteil der Literatur als Common Ownership bezeichnet.** Es sind aber

38 Europdische Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskontrolle, 2014,
S.13-17.

39 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S.178 .

40 OECD, Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competi-
tion, 2017, Rn. 17.
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auch die Bezeichnungen ,Institutional Cross-Holdings®, ,Institutional Ow-
nership“und ,Overlapping Ownership/ Owners® gelaufig.4!

Abbildung 1: Einseitige und wechselseitige direkte Horizontalverflechtung*?

Minderheitsbeteiligung

Minderheitsbeteiligung

Unternehmen A Unternehmen B Unternehmen A Unternehmen B

Minderheitsbeteiligung

Einseitig Wechselseitig

Abbildung 2: Indirekte Horizontalverflechtung®

Anteilseigner

Minderheitsbeteiligungen

Unternehmen A Unternehmen B Unternehmen C

41 OECD, Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competi-
tion, 2017, Rn. 17.

42 Eigene Darstellung in Anlehnung an OECD, Common Ownership by Institutional
Investors and its Impact on Competition, 2017, S. 9.

43 Eigene Darstellung in Anlehnung an OECD, Common Ownership by Institutional
Investors and its Impact on Competition, 2017, S. 9.
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B. Ursachen fiir indirekte Horizontalverflechtungen

Direkten Horizontalverflechtungen liegen in den meisten Fallen konkre-
te strategische Ziele der Unternehmen zugrunde. Indirekte Horizontalver-
flechtungen ergeben sich dagegen zumeist aus Investitionsentscheidungen.
Wie Kapital angelegt wird, richtet sich stark nach der allgemeinen Ent-
wicklung auf den Finanzmérkten. Es lassen sich drei miteinander zusam-
menhédngende Entwicklungen erkennen, die ursdchlich fiir eine Zunahme
indirekter Horizontalverflechtungen sind.

Erstens verwalten institutionelle Investoren ein immer gréfler werden-
des Vermogen, wodurch Kapital bei einzelnen grofien Investoren gebiin-
delt wird (dazu 1.). Zweitens wird das eingesammelte Kapital mittlerweile
hauptsichlich in Aktien angelegt. Institutionelle Investoren bauen dadurch
gewichtige Unternehmensbeteiligungen auf (dazu II.). Drittens fithrt die
Diversifikation, die ein zentrales Element der Anlagestrategien in der Ver-
mogensverwaltung darstellt, zu Verflechtungen der Portfoliounternehmen
iiber den institutionellen Investor (dazu II1.).44

I. Aufstieg institutioneller Investoren

Institutionelle Investoren erfuhren und erfahren einen erheblichen Kapital-
zufluss. Der Begriff des institutionellen Investors ist nicht einheitlich defi-
niert und in seiner Reichweite umstritten.*> Fiir die Betrachtung der Zahlen
an dieser Stelle ist aber eine vereinfachte Definition ausreichend, wie sie
auch von der Monopolkommission verwendet wird. Demnach sind institu-
tionelle Investoren ,spezialisierte Finanzinstitutionen, die Kapital von einer
Vielzahl von Anlegern in deren Auftrag gebiindelt anlegen und dabei das
Ziel der Renditemaximierung bei vertretbarem Risiko verfolgen.*® Darunter
fallen insbesondere Investmentfonds, Pensionsfonds und Versicherungen,
aber grundsitzlich auch Staatsfonds und Banken.

44 Vgl. fiir zwei der drei ursiachlichen Entwicklungen (Aufstieg institutioneller Investo-
ren und Anlagestrategie) auch Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht,
2020, S. 24.

45 Siehe fiir eine genaue Darstellung der verschiedenen Ansitze zur Definition des
Begriffes des institutionellen Investors Viertes Kapitel B. II. 2.

46 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 416.
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1. Zahlen

In absoluten Zahlen stieg das weltweit von diesen Institutionen verwaltete
Vermdgen von 30,7 Bio. USD im Jahr 2003 auf 88,7 Bio. USD im Jahr
2019.47 Andere Quellen schitzen das verwaltete Vermogen noch héher
(bereits 85 Bio. USD im Jahr 2016).#® Der Anstieg auf einzelstaatlicher
Ebene ist durch die OECD gut dokumentiert. Die internationale Organisa-
tion erfasst das in ihren Mitgliedstaaten von institutionellen Investoren*’
verwaltete Vermdgen schon seit vielen Jahren. In Deutschland stieg das An-
lagevermdgen im Zeitraum von 1995 bis 2007 um den Faktor 2,5 von 0,97
Bio. USD auf 2,42 Bio. USD.** Im selben Zeitraum wurde in den USA eine
dhnliche Zunahme von 11,22 Bio. USD auf 24,22 Bio. USD verzeichnet.”! Im
Jahr 2008 fiel das verwaltete Vermdgen aufgrund des starken Wertverfalls
vieler Anlageklassen im Zuge der weltweiten Finanzkrise unter die Werte
von 2007 zuriick und erreichte sein ehemaliges Volumen erst in den Jahren
2009/2010 erneut.>? Seitdem ist jedoch ein anhaltender Aufwirtstrend zu
erkennen. In der jiingsten Statistik, die die Jahre 2011 bis 2018 abdeckt, stieg
das verwaltete Vermogen in Deutschland von 2,99 Bio. EUR™ auf 4,66 Bio.
EUR%4, in den USA von 37,53 Bio. USD> auf 54,54 Bio. USD%. Es nahm

47 Boston Consulting Group, Global Asset Management 2020: Protect, Adapt, and Inno-
vate, 2020, S. 5.

48 PWC, Asset & Wealth Management Revolution: Embracing Exponential Change,
2017, S. 4.

49 Die OECD erfasst in ihren ,Institutional Investor Statistics® nur Investmentfonds,
Pensionsfonds und Versicherungen. Banken werden nicht beriicksichtigt.

50 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends 2008/2, 299, 303.

51 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends 2008/2, 299, 303.

52 Vgl. z. B. fiir Deutschland die Spalten 2007-2010 in OECD, Institutional Investors
Statistics 2015, 2015, S. 62 ff.

53 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S. 60 ff. Die Zahl ergibt sich aus
der Summe der ,Financial assets“ der Investmentfonds (S.60) und der ,Financial
assets” der Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds (S. 62) fiir das Jahr 2011.

54 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S. 59. Die Zahl ergibt sich aus der
Summe der ,Financial assets“ der Investmentfonds und der ,Financial assets der
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds.

55 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S. 174 ff. Die Zahl ergibt sich aus
der Summe der ,Financial assets“ der Investmentfonds (S.174) und der ,Financial
assets” der Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds (S. 176) fir das Jahr 2011.

56 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S.173. Die Zahl ergibt sich aus
der Summe der ,,Financial assets“ der Investmentfonds und der ,Financial assets“ der
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds.
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also in diesen acht Jahren in beiden betrachteten Staaten noch einmal um
etwa 50 Prozent zu.

So beeindruckend die absoluten Zahlen auch sind, aussagekriftiger ist
eine relative Betrachtung des Anlagevolumens am Bruttoinlandsprodukt
(BIP) einzelner Staaten. Dadurch ldsst sich zumindest anndherungsweise
der Vermdgenszufluss an die institutionellen Investoren darstellen, weil die
Bedeutung des Wertzuwachses durch die erzielten Renditen aufgrund des
Vergleichs mit dem ebenfalls zunehmenden BIP abgemildert wird. Betrach-
tet man zunachst wieder den Zeitraum von 1995 bis 2007, lasst sich in
Deutschland ein Anstieg von 56,4 Prozent auf 117,3 Prozent des deutschen
BIP und in den USA von 140,8 Prozent auf 211,2 Prozent des US-amerika-
nischen BIP feststellen.”” In der jiingsten Statistik von 2011 bis 2018 stieg
das Anlagevolumen gemessen am BIP in Deutschland von 111,0 Prozent auf
139,3 Prozent des deutschen BIP und in den USA von 241,4 Prozent auf
265,0 Prozent des US-amerikanischen BIP58 Es ist somit ein klarer Trend
zu einer weiteren Zunahme des von institutionellen Investoren verwalteten
Vermoégens zu erkennen, auch wenn der Anstieg sich insgesamt milder
gestaltet als die absoluten Zahlen dies suggerieren. Allerdings muss auch
beachtet werden, dass die Zahlen von 2018 tduschen, weil insbesondere
die Anlageklasse der Aktien durch den starken Riicksetzer am Aktienmarkt
in diesem Jahr deutlich an Wert verlor. 2017 lag das Anlagevolumen fiir
Deutschland bei 143,2 Prozent und fiir die USA bei 285,5 Prozent des
jeweiligen BIP.>®

Auch andere Statistiken belegen die hohen Vermégenszufliisse an institu-
tionelle Investoren. Im historischen Mittel lagen sie zwischen einem und
zwei Prozent des gesamten zu Beginn des jeweiligen Jahres verwalteten
Vermégens. Insgesamt scheinen aber auch die prozentualen Zufliisse zuzu-
nehmen. Die Jahre 2017 und 2019 stechen mit 3,1 Prozent bzw. 3,4 Prozent
Vermogenszufluss deutlich hervor.5°

57 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends 2008/2, 299, 302.

58 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S.10ff. Die Zahlen ergeben sich
aus der Summe der ,,Financial assets der Investmentfonds (S.10), der Versicherungs-
unternehmen (S. 11) und der Pensionsfonds (S. 12).

59 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S.10 ff. Die Zahlen ergeben sich
aus der Summe der ,Financial assets“ der Investmentfonds (S.10), der Versicherungs-
unternehmen (8. 11) und der Pensionsfonds (S.12).

60 Boston Consulting Group, Global Asset Management 2020: Protect, Adapt, and Inno-
vate, 2020, S.5f.
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2. Grunde

Die Griinde fiir das Wachstum des von institutionellen Investoren verwal-
teten Vermogens in den letzten Jahrzehnten sind vielfaltig. Insgesamt ist
eine generelle Institutionalisierung der Finanzverwaltung zu erkennen. Ein
Grofiteil des so verwalteten Vermdgens stammt aus privaten Haushalten,
die die Kapitalanlage aus Risiko- und Kostengriinden haufig spezialisierten
Unternehmen iiberlassen. Institutionelle Investoren schaffen ein Angebot
zu breitgefacherten Investments auf den Finanzmdrkten, die sich einzelnen
Haushalten ohne erhebliches Vermdgen andernfalls nicht ergeben wiirden.
Auf diese Weise konnen einzelne Haushalte von Diversifikation, Liquidi-
tat zur Umschichtung, einer durch die Institution ausgefithrten Kontrolle
iber die Beteiligungen sowie neuen technologischen Entwicklungen pro-
fitieren. Gleichzeit steigt aufgrund der zunehmenden Privatisierung der
Altersvorsorge und des allgemein steigenden Wohlstands die Nachfrage
nach solchen Dienstleistungen.®! Eine zunehmende Deregulierung und das
jahrelange Niedrigzinsumfeld der Zentralbanken bis 2022 verstarkten die
Entwicklung.6?

Zwar ist zu erwarten, dass die steigenden Zinsen der Zentralbanken
abschwichend auf den Anstieg des Anlagevolumens (zumindest in Aktien)
wirken. Da aber die anderen Griinde fortbestehen, ist auch in den nachsten
Jahren von einer weiteren Zunahme des Anlagevolumens bei institutionel-
len Investoren auszugehen.

II. Aufstieg von Aktien zur wichtigsten Anlageklasse

Institutionelle Investoren legen das ihnen anvertraute Vermdgen in ver-
schiedenen Anlageklassen an. Setzen sie dabei auf Aktien, entstehen indi-
rekte Horizontalverflechtungen zwischen borsennotierten Unternehmen.
Aktien stellen die wichtigste Anlageklasse institutioneller Investoren dar
und ihr Anteil am investierten Vermdogen steigt bestandig.

Die OECD unterscheidet in ihren Statistiken Bargeld und Einlagen
(»currency and deposits®), Schuldverschreibungen (,debt securities®), Kredi-
te (,loans®), Aktien und Investmentfondsanteile (,equity and investment
fund shares”) und drei weitere Anlageklassen, die aber wegen ihrer unterge-

61 Vgl. Davies/Steil, Institutional Investors, 2001, S. 29 ff., 50.
62 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S. 178 Fn. 164.
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ordneten Bedeutung fiir das verwaltete Vermdgen hier zusammengefasst
werden.®® Im Jahr 1997 losten Aktien und Investmentfondsanteile Schuld-
verschreibungen in den OECD-Léndern als wichtigste Anlageklasse ab.6*
Seitdem steigt ihr Anteil an dem von institutionellen Investoren verwalteten
Vermdgen stetig an. Die einzigen Gegenbewegungen waren nur kurzzeitig
wurden durch starke Einbriiche an den Aktienmarkten, insbesondere dem
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 und der globalen Finanzkrise
im Jahr 2007, verursacht.®> In den aktuellsten Zahlen fiir den Zeitraum
von 2011 bis 2018 ist ihr Anteil am angelegten Vermdgen in Deutschland
bei Investmentfonds von 34,2 auf 43,4 Prozent (2017: 45,2 Prozent), bei
Versicherungsunternehmen von 34,9 auf 42,7 Prozent (2017: 43,1 Prozent)
und bei Pensionsfonds von 43,5 auf 68,3 Prozent (2017: 67,4 Prozent)
gestiegen.®® In den USA, wo institutionelle Investoren das mit Abstand
grofite Vermogen verwalten, sind die Zahlen dhnlich. Dort stieg der Anteil
im gleichen Zeitraum bei Investmentfonds von 47,6 auf 56,1 Prozent (2017:
59,1 Prozent), bei Versicherungsunternehmen von 25,6 auf 26,3 Prozent
(2017: 28,6 Prozent) und bei Pensionsfonds von 38,6 auf 41,8 Prozent
(2017: 45,7 Prozent).”” Die Zahlen fiir 2017 sind zur Verdeutlichung der
Entwicklung angefiihrt, da 2018 das einzige Jahr in der Statistik zum letzten
Jahrzehnt war, indem der Anteil an Aktien und Investmentfondsanteilen
am verwalteten Vermdgen zuriickgegangen ist. Zuriickzufiihren ist dies auf
stark gefallene Aktienkurse im Jahr 2018.

Im Ubrigen liegt auch hier die Annahme nahe, dass das jahrelange
Niedrigzinsumfeld der Zentralbanken, das schon einer der Griinde fiir
das steigende Anlagevermdgen bei institutionellen Investoren ist, auflerdem
zu einer verstirkten Anlage des von institutionellen Investoren verwalteten
Vermégens in Aktien fiihrte, da sich mit den meisten anderen Anlageklas-
sen wahrend dieser Zeit nur geringe Renditen erzielen liefSen.

63 Siehe die ausfiihrlichen Definitionen bei OECD, Guidelines for the OECD questionn-
aire on Institutional Investors’ Assets and Liabilities (Table 71I), 2016, S. 12 ff.

64 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends 2008/2, 299, 306.

65 Vgl. Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends 2008/2, 299, 306
fir die Dotcom-Blase und OECD, Institutional Investors Statistics 2013, 2013, S. 213
fiir die globale Finanzkrise (am Beispiel der Zahlen fiir die USA).

66 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S. 63.

67 OECD, Institutional Investors Statistics 2019, 2019, S.177.
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II1. Diversifikation als zentrales Element der Anlagestrategien in der
Vermogensverwaltung

Die Entscheidung, von welchen Unternehmen der institutionelle Investor
Aktien erwirbt, richtet sich nach seiner Anlagestrategie. Diese ist also
ausschlaggebend fiir die Verflechtungen zwischen den einzelnen Portfo-
liounternehmen tiber den jeweiligen institutionellen Investor. Ebenso wie
in der betriebswirtschaftlichen Literatur keine Einigkeit iiber die ,beste®
Anlagestrategie herrscht,®® legen auch institutionelle Investoren das ihnen
anvertraute Vermogen nach unterschiedlichen Strategien an. Auf einer
tibergeordneten Ebene lassen sich aktive und passive Anlagestrategien un-
terscheiden. Als ein zentrales Element all dieser Strategien in der Vermo-
gensverwaltung ist die Diversifizierung der Anlagen auszumachen, die zu
einer Vielzahl an Beteiligungen fiihrt, und damit im Kern fiir die Horizon-
talverflechtungen verantwortlich ist.

1. Aktive Anlagestrategien

Verfolgt der institutionelle Investor eine aktive Anlagestrategie, stellt ein
Manager bzw. Anlageverwalter selbst das Portfolio der Unternehmensbetei-
ligungen zusammen, um eine mdoglichst hohe Rendite zu erzielen. In der
Regel wird die erzielte Rendite einem Vergleichsindex gegeniibergestellt,
den der Anlageverwalter zu uibertreffen versucht.®® Aktive Anlagestrategien
basieren auf dem Versuch, die zukiinftige Kursentwicklung von Aktien
einzuschitzen und so einen Gewinn zu erzielen.”? Dabei bedient sich
der Anlageverwalter zum Beispiel der Fundamentalanalyse, mittels derer
er durch Betrachtung verschiedener Unternehmenskennzahlen einen aus
seiner Sicht angemessen Wert fiir die Aktie eines Unternehmens bestimmt
und diesen mit dem gegenwartigen Wert vergleicht.”!

68 Schifer in: Schifer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwaltung, 2022, §4
Rn.2.

69 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 417.

70 Schdfer in: Schifer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwaltung, 2022, §4
Rn.7.

71 Ausfihrlich zu verschiedenen aktiven Anlagestrategien Schidfer in: Schifer/Sethe/
Lang, Handbuch der Vermdgensverwaltung, 2022, § 4 Rn. 3 ff.
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2. Passive Anlagestrategien

Bei einer passiven Anlagestrategie trifft der Anlageverwalter keine aktiven
Anlageentscheidungen fiir oder gegen einzelne Unternehmensbeteiligungen
in seinem Portfolio, sondern er bildet einen Index nach.”? Die Indizes, wie
zum Beispiel der deutsche DAX 40, der US-amerikanische S&P 500 oder
der europdische Euro Stoxx 50, werden von Dritten, den sog. Index-An-
bietern, eingekauft. Index-Anbieter entwickeln und berechnen die Indizes
laufend.

Passive Anlagestrategien gehen von der Annahme aus, dass es fiir einen
aktiven Fondsmanager sehr schwer ist, eine bessere Rendite als der Markt
zu erzielen. Diese Annahme wird mit der Effizienzmarktthese (,Efficient
Market Hypothesis“) begriindet, die besagt, dass der Marktkurs einer Aktie
im Regelfall bereits den ,wahren“ Wert widerspiegelt oder diesem zumin-
dest nahekommt, da bereits alle verfiigbaren Informationen in den Kurs
eingeflossen sind.”® Mittels des ,Capital Asset Pricing Models* (CAPM)7*
lasst sich diese Annahme auch beweisen. In einer Studie wurde gezeigt,
dass sich die Rendite der untersuchten aktiven Fonds, die auf das Manage-
ment und nicht auf die allgemeine Marktbewegung zuriickgeht, nahe null
bewegt. Nach Abzug der Kosten fiir das Management der Fonds war diese
Rendite in den meisten Fallen sogar negativ.’”> Die Annahme legt somit
den Verzicht auf ein aktives Management nahe. Passiv kann ,der Markt*
mittels eines Indexfonds abgebildet werden, wobei auch eine Risikostreu-
ung durch eine breite Diversifikation im Sinne der ,, Modern Portfolio Theo-
ry“76 erreicht werden kann.”” Solche passiv gemanagte Indexfonds haben
gegeniiber aktiv gemanagten Fonds zwei Vorteile. Zum einen sind ihre
Verwaltungskosten deutlicher niedriger, wodurch sich die Rendite fiir den
Anleger vergroflert. Zum anderen schneiden sie, eine genaue Abbildung
des Index vorausgesetzt, nicht schlechter ab als der betreffende Markt. Der

72 Monopolkommission, XXI1. Hauptgutachten, 2018, Rn. 417.

73 Grundlegend zur Effizienzmarktthese Fama, 25 The Journal of Finance 1970, 383 ff.

74 Erlauternd zum CAPM Benicke, ZGR 2004, 760, 770 ff. m.w.N.

75 Malkiel, 50 The Journal of Finance 1995, 549 ff.

76 Grundlegend zur Modern Portfolio Theory Markowitz, Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments, 1959.

77 Schifer in: Schéfer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermdégensverwaltung, 2022, §4
Rn. 15.
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Anleger erzielt die Rendite des jeweiligen Marktes, die nach Abzug der
Kosten héufig tiber der Rendite vergleichbarer aktiver Fonds liegt.”®

Teilweise werden auch Strategien verfolgt, die das aktive und passi-
ve Konzept kombinieren. Solche Strategien verwenden Marktindizes als
Grundlage. Diese Indizes werden dann nach gewissen Regeln des Anla-
geverwalters modifiziert (,aktiver Teil), das Portfolio aber in der Folge
»passiv® verwaltet.”’

3. Das Konzept der Diversifikation

Unabhingig davon, ob der institutionelle Investor das ihm anvertraute Ver-
mogen nach einer aktiven oder passiven Anlagestrategie verwaltet, diversi-
fiziert er sein Portfolio. Grundsitzlich bedeutet Diversifikation die Auftei-
lung von Risiken. Im Zusammenhang der Vermogensverwaltung geschieht
dies, indem verschiedene Anlagetitel vom Vermdgensverwalter erworben
werden, um die Abhéngigkeit von der Wertentwicklung eines Anlagetitels
zu verringern. Dabei kann auf verschiedenen Ebenen diversifiziert werden:
zwischen Anlageklassen (z. B. Anleihen und Aktien), innerhalb derselben
Anlageklasse zwischen verschiedenen Branchen (z. B. Aktien von einem
Unternehmen in der Finanzbranche und einem Unternehmen der IT-Bran-
che) und innerhalb derselben Anlageklasse und Branche zwischen Unter-
nehmen (z. B. Aktien in der Automobilbranche von BMW, Mercedes-Benz
und Volkswagen).8® Ursichlich fiir indirekte Horizontalverflechtungen ist
nur die letztgenannte Ebene der Diversifikation.

Das Konzept der Diversifikation ist schon lange bekannt und wird schon
lange genutzt. Bereits Shakespeare lief} seinen Kaufmann Antonio in ,Der
Kaufmann von Venedig® ausfiihren, wie dieser sein Vermdgen zur Risiko-
minimierung aufteilt:

78 Vgl. Schdfer in: Schiafer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwaltung, 2022, § 4
Rn.8.

79 Vgl. Schifer in: Schiafer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwaltung, 2022, § 4
Rn. 15.

80 Vgl. Fabozzi, Capital Markets, 2015, S. 412 f.
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“My ventures are not in one bottom trusted,
Nor to one place; nor is my whole estate

Upon the fortune of this present year:
Therefore my merchandise makes me not sad.®!

Die wissenschaftliche Begriindung der positiven Auswirkung von Diversifi-
kation auf Risiko und Rendite des Gesamtportfolios erbrachte Markowitz
mittels statistischer Methoden im Jahr 1952.82 Die von ihm entwickelte
Modern Portfolio Theory betrachtet Risiko und Ertrag jedes einzelnen
Wertpapiers und den Einfluss des jeweiligen Wertpapiers auf das Risiko-Er-
trags-Verhiltnis des gesamten Portfolios. Jedes Wertpapier birgt ein Risiko,
jedoch sind die Risiken der Wertpapiere verschieden. Werden verschiede-
ne Risiken in einem Portfolio kombiniert, entspricht das Risiko des Ge-
samtportfolios nicht dem gewichteten Durchschnittsrisiko der einzelnen
Wertpapiere, sondern betragt aufgrund des Diversifikationseffekts nur ein
Bruchteil dessen.8® Der erwartete Ertrag des Portfolios entspricht jedoch
nach wie vor dem gewichteten Durchschnitt der einzelnen Wertpapiere.34
Das liegt daran, dass sich nach dem Diversifikationseffekt ein Risiko gerade
nicht realisiert, wenn sich ein anderes Risiko verwirklicht. Zum Beispiel
schadet ein fallender Olpreis 6lférdernden Unternehmen, wihrend Flugge-
sellschaften durch giinstigeres Kerosin hohere Margen erwirtschaften kén-
nen. Ein optimal diversifiziertes Portfolio enthélt daher Wertpapiere, die
eine geringe oder bestenfalls negative Korrelation aufweisen. Nach Marko-
witz' Modern Portfolio Theory geht die Funktion der Diversifikation iiber
die Senkung des Risikos hinaus, sie soll auflerdem die erwartete Rendite fiir
ein bestimmtes ibernommenes Risiko maximieren.®> Auf ihre Erkenntnisse
wird bis heute bei der Ausgestaltung von Portfolios zuriickgegriffen.

Aber nicht nur wirtschaftswissenschaftliche Erkenntnisse bewegen insti-
tutionelle Investoren zur Diversifizierung. Sie unterliegen auch rechtlichen
Anforderungen. In der deutschen und US-amerikanischen Rechtsprechung

81 Erster Aufzug, erste Szene. Zitat aus Markowitz, 55 Financial Analysts Journal 1999, 5,
5.

82 Markowitz, 7 The Journal of Finance 1952, 77-91. Einen dhnlichen Ansatz verfolgte
zeitgleich auch Roy, 20 Econometrica 1952, 431-449.

83 Schifer in: Schéfer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermogensverwaltung, 2022, §4
Rn. 13.

84 Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie, 1999,
S.321.

85 Benicke, ZGR 2004, 760, 770.
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und Literatur werden diese in drei grundsitzlichen Geboten festgehalten,
von denen eines das Gebot zur Diversifikation ist.8¢ Dieses Gebot ist ohne
Riickgriff auf wirtschaftswissenschaftliche Theorien vom BGH bestitigt
worden.®” Denn die rechtlichen Vorgaben sollen moglichst offen fiir neue
Entwicklungen sein und keinen gegenwirtigen Erkenntnisstand festschrei-
ben.8® Der Zweck der Diversifikation wird in der deutschen Rechtspre-
chung vor allem in der Verringerung des Risikos und insbesondere in
der Vermeidung des Risikos eines Totalverlusts gesehen.?’ In den USA ist
hingegen in Rezeption der wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnisse auch
der Zweck der Optimierung des Risiko-Rendite-Verhaltnisses anerkannt.?
Das Konzept der Diversifikation pragt somit das Anlageverhalten von
institutionellen Investoren aus 6konomischen und rechtlichen Griinden.

4. Auswirkungen der Diversifikation auf die Beteiligungsstrukturen

Diversifikation fiihrt zu den weit verflochtenen Beteiligungen institutionel-
ler Investoren. Die potenziell problematischen indirekten Horizontalver-
flechtungen zwischen Wettbewerbern entstehen durch eine Diversifikation
auf der dritten oben beschriebenen Ebene innerhalb derselben Anlageklas-
se und Branche.

Eine solche Diversifikation innerhalb einer Branche kann ein Teil der
Diversifizierungsstrategie institutioneller Investoren sein, unabhéngig da-
von, ob sie eine aktive oder passive Anlagestrategie verfolgen.’! Es liegt
jedoch der Gedanke nahe, dass aktiv gemanagte Fonds zundchst nicht
unbedingt viele Beteiligungen in einer Branche erwerben. Durch die hohe
Korrelation der Wertentwicklung von Unternehmen innerhalb derselben
Branche wiirde eine solche Strategie der Risikominimierung der Modern
Portfolio Theory widersprechen, solange der Fonds nicht noch viele andere
Titel mit einem anderen Risikoprofil hilt.

86 Benicke, ZGR 2004, 760, 761f.; Schdfer in: Schéfer/Sethe/Lang, Handbuch der Ver-
mogensverwaltung, 2022, § 4 Rn. 23, 29. Die drei grundsitzlichen Gebote der Ver-
waltungstitigkeit von Vermogen sind das Verbot der Spekulation, das Gebot der
Diversifikation und die Pflicht zur produktiven Verwaltung.

87 BGH, 29.3.1994, Az. XI ZR 31/93, WM 1994, 834, 836 f.

88 Benicke, ZGR 2004, 760, 762.

89 Benicke, ZGR 2004, 760, 764 f.

90 Benicke, ZGR 2004, 760, 780.

91 Vgl. Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 27.
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Passiv gemanagte Indexfonds diversifizieren in den meisten Fillen deut-
lich weitldufiger, weil die meisten Indizes breit gefachert sind. So enthalt
zum Beispiel der als Grundlage fiir Indexfonds beliebte MSCI World-Index
Aktien von mehr als 1600 verschiedenen Unternehmen.’? Sind darunter
mehrere Unternehmen einer Branche, so muss auch ein Indexfonds, der
nach der Methode der physischen Replikation®* aufgelegt ist, Aktien dieser
Unternehmen erwerben. Eine weitldufige Diversifikation fithrt mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch zu verschiedenen Beteiligungen innerhalb einer
Branche. Zunehmend werden auch Indexfonds angeboten, die sich auf
eine Branche, z. B. Technologie, fokussieren und daher ausschliefllich in
Unternehmen dieser Branche investieren. Wie haufig Branchen vollstindig
oder zumindest zu grofien Teilen von Indexfonds in der Realitdt abgedeckt
werden, wird im Sechsten Kapitel am Beispiel von Indexfonds des Vermo-
gensverwalters BlackRock ausgewertet. Insgesamt nimmt die Bedeutung
passiver Anlagestrategien, die tendenziell hdufiger indirekte Horizontalver-
flechtungen begriinden, in den letzten zwei Jahrzehnten zu. Einen besonde-
ren Aufschwung erleben sie seit der Finanzkrise ab dem Jahr 2008.9

Die extremen Verflechtungen bei den grofiten institutionellen Investoren
entstehen aber spitestens (oder vor allem) durch das Zusammenfassen
aller Beteiligungen ihrer einzelnen Fonds auf der Ebene des institutionellen
Investors als deren {ibergeordnete Einheit. Dadurch halten sehr grofie insti-
tutionelle Investoren mit haufig hunderten aufgelegten Fonds Beteiligungen
an nahezu allen borsennotierten Unternehmen weltweit. Dies ist vollig
unabhingig davon, ob die indirekten Horizontalverflechtungen auch auf
Ebene der aktiv oder passiv gemanagten Fonds bestehen. Ob die zusam-
menfassende Betrachtung gerechtfertigt ist, oder ob eine Betrachtung auf
Ebene der einzelnen Fonds erfolgen muss, wird im Fiinften Kapitel einge-
hend untersucht.

Letztendlich fithrt somit die aus Finanzmarktperspektive 6konomisch
gewiinschte und rechtlich auch geforderte Diversifikation zu den indirekten
Horizontalverflechtungen zwischen Wettbewerbern tiber institutionelle In-
vestoren. Damit besteht aus kartellrechtlicher Sicht eine potenzielle Gefahr
fiir den Wettbewerb auf Ebene der Zielunternehmen.

92 MSCI World Index Factsheet, abrufbar unter https://www.msci.com/documents/1019
9/149ed7bc-316e-4b4c-8ead-43fcb5bd6523 (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

93 Siehe ausfiihrlich zu den verschiedenen Methoden von Indexfonds Sechstes Kapitel
B. IIL.

94 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, 19 Business and Politics 2017, 298, 299.
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C. AusmafS und Entwicklung indirekter Horizontalverflechtungen

Die Ausléser indirekter Horizontalverflechtungen und die jiingste Entwick-
lung dieser Ursachen, insbesondere die schiere Grofie des institutionell ver-
walteten Vermdgens, geben einen ersten Hinweis auf das Ausmaf} solcher
Strukturen in der Wirtschaft. Wichtig ist an dieser Stelle die Erkenntnis,
dass es sich bei dem Phidnomen nahezu ausschliefilich um strukturelle Ver-
bindungen zwischen borsennotierten Unternehmen handelt. Wie gezeigt,
werden indirekte Horizontalverflechtungen primér durch institutionelle
Investoren verursacht, die ihnen anvertrautes Vermdgen in Aktien von
borsennotierten Unternehmen anlegen. Das konkrete Ausmafd indirekter
Horizontalverflechtungen ldsst sich daher anhand einer Betrachtung der
Eigentiimerstrukturen borsennotierter Unternehmen aufzeigen.

Passendes Datenmaterial ist aus offentlich zugénglichen Mitteilungen
aufgrund verschiedener Melde- und Publikationspflichten von borsenno-
tierten Unternehmen und institutionellen Investoren sowie aus kommerzi-
ellen Unternehmensdatenbanken zu gewinnen. Nachfolgend werden die
wichtigsten Ergebnisse von Analysen zum Verbreitungsgrad von indirekten
Horizontalverflechtungen fiir Deutschland und die Europdische Union so-
wie fiir die USA vorgestellt.

I. Deutschland

Untersuchungen mit einem Schwerpunkt auf Deutschland haben Wissen-
schaftler der Monopolkommission und des Deutschen Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung (DIW) vorgenommen.

1. Analyse der Monopolkommission

Die Monopolkommission fertigte fiir ihr XXII. Hauptgutachten eine empi-
rische Analyse an, um ein genaueres Bild des Verbreitungsgrades von indi-
rekten Horizontalverflechtungen zwischen konkurrierenden Unternehmen
in Deutschland und Europa zu erhalten.?

In einem ersten Schritt wertet sie dabei die Beteiligungen grofler insti-
tutioneller Investoren nach Wirtschaftsbereichen aus, ohne die konkrete

95 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 420.
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Hohe der Beteiligung institutioneller Investoren zu bewerten. Sie greift da-
bei auf einzelne Wirtschaftsbereiche der Wirtschaftszweigklassifikation WZ
2008 des Statistischen Bundesamtes zuriick.?® Die Ergebnisse zeigen, dass
grofie institutionelle Investoren regelmiflig mehrere Beteiligungen inner-
halb eines Wirtschaftsbereichs halten. Mit besonders vielen Beteiligungen
stechen dabei die groflen US-amerikanischen Vermogensverwalter Black-
Rock, Vanguard und State Street (die Big Three) hervor.””

In einem zweiten Schritt 16st sich die Monopolkommission von dem
sehr groben Raster des Wirtschaftsbereichs und untersuchte exemplarisch
einzelne Branchen, um so ein differenziertes Bild fiir die potenziellen Aus-
wirkungen von indirekten Horizontalverflechtungen auf einzelne Markte
zu erhalten. Daher beriicksichtigt sie bei diesem zweiten Schritt auch die
Hohe der einzelnen Beteiligungen. Im Ergebnis bestitigt sich das Bild
insoweit, dass in allen vier untersuchten Branchen indirekte Horizontalver-
flechtungen vorkommen. Die Auspragung unterscheidet sich jedoch stark.

Abbildung 3: Gemeinsame Investoren der grofSten Mineralolkonzerne®®
(Angegeben sind die gehaltenen Unternehmensanteile der fiinf
beteiligungsstirksten diversifizierten Investoren in Prozent.)

Total | Shell BP Exxon Mobile | Phillips 66
BlackRock 3,74 6,18 | 5,82 6,07 5,42
Vanguard 2,04 2,72 | 1,49 7,40 6,28
Bank of New York Mellon 0,45 | 1593 [sic]”| 0,16 1,25 1,35
State Street 0,86 3,47 | 1,63 4,93 4,41
Capital Group 2,13 7,43 | 1,48 0,74 0,48

96 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 421 Fn.169. Fiir Details zur
Klassifikation der Wirtschaftszweige siehe Statistisches Bundesamt, Klassifikation der
Wirtschaftszweige, 2008.

97 Vgl. Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S.443f., Tabellen A.I7 und
A.l8.

98 Darstellung tibernommen von Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018,
Rn. 421. Die Zahlen sind das Ergebnis eigener Berechnungen der Monopolkommis-
sion auf Grundlage der Datenbank ,Orbis Europe All Companies“ des Anbieters
Bureau van Dijk und der Datenbank Nasdaq Institutional Holdings (Stand: Januar
2018).

99 Die Beteiligungshohe ist ungewohnlich hoch und ldsst sich mittels eigener Recher-
chen nicht verifizieren, sodass es sich moglicherweise um einen Fehler handelt.
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Die fiinf umsatzstirksten Minerallkonzerne mit eigenem Tankstellennetz
in Deutschland werden zu ca. 20 bis 45 Prozent von Anteilseignern gehal-
ten, die an jedem dieser fiinf Unternehmen beteiligt sind. Shell steht sogar
zu fast 80 Prozent im Eigentum von Anteilseignern, die an mindestens
einem der vier untersuchten Konkurrenten (also insgesamt an zwei Unter-
nehmen der Branche) beteiligt sind.'®® Abbildung 3 zeigt ihre fiinf grofiten
gemeinsamen Investoren. Es handelt sich ausschliefllich um institutionelle
Investoren, mit teilweise groflen Beteiligungsblocken um etwa fiinf Prozent.

Ein dhnliches Bild zeigt sich auch bei den grofien europdischen Kommu-
nikationsanbietern (siehe Abbildung 4). Zusammengerechnet befinden sich
deutlich {iber 10 bis zu 20 Prozent der Anteile der verschiedenen Unterneh-
men im Besitz von Anteilseignern, die in alle sechs Unternehmen investiert
haben.

Abbildung 4: Gemeinsame Investoren der grifSten
Telekommunikationsunternehmen!! (Angegeben sind
die gehaltenen Unternehmensanteile der sechs
beteiligungsstirksten diversifizierten Investoren in Prozent.)

Deutsche Telefonica Vodafone Orange KPN BT Group

Telekom
BlackRock 3,29 4,87 6,08 2,54 4,75 5,11
Vanguard 1,69 1,02 2,94 1,80 1,82 2,50
Norwegen 1,58 1,43 2,32 1,88 2,72 1,61
State Street 1,23 0,98 2,72 0,61 0,36 2,04
Invesco 0,75 0,55 1,23 1,23 0,37 3,13
Capital 0,27 3,07 2,93 - 3,01 2,00
Group

Die zwei {ibrigen exemplarisch untersuchten Branchen sind die Chemie-
industrie (siehe Abbildung 5) und die Automobilindustrie (siche Abbil-
dung 6). Die Monopolkommission sieht in diesen beiden Branchen ein

100 Fir detaillierte Ergebnisse aufbereitet in Grafiken zu solchen indirekten Horizontal-
verflechtungen tiber Teile der Branchen siehe Monopolkommission, XXII. Hauptgut-
achten, 2018, Rn. 421.

101 Darstellung ibernommen von Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018,
Rn. 421. Die Zahlen sind das Ergebnis eigener Berechnungen der Monopolkommis-
sion auf Grundlage der Datenbank ,Orbis Europe All Companies® des Anbieters
Bureau van Dijk (Stand: Januar 2018).
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anderes Bild. In der Chemieindustrie ist der Anteil an indirekten Verflech-
tungen grof3, jedoch gibt es mit Henkel ein Unternehmen, an dem diversifi-
zierte Investoren kaum Anteile halten, weil es sich mehrheitlich in Famili-
enbesitz befindet. Insgesamt halten Investoren, die Anteilseigner aller sechs
untersuchten Unternehmen sind, in der Chemiebranche zusammengerech-
net zwischen 8 und 24 Prozent an diesen Unternehmen — Henkel ausge-
nommen (schatzungsweise zwei Prozent). Betrachtet man die Unterneh-
mensanteile aller Investoren, die Anteile an mindestens vier der sechs Un-
ternehmen halten, liegt dieser bei allen Unternehmen aufSer Henkel schon
bei (teilweise deutlich) tiber 30 Prozent. Ob die Einordnung Henkels in die
Chemiebranche fiir diese Betrachtung zielfithrend ist, scheint allerdings
fraglich.!2 Im Hinblick auf die Produkte ist Henkel eher als Konsumgiiter-
denn als Chemiekonzern einzuordnen. Ohne Beriicksichtigung von Henkel
reiht sich die Chemiebranche hinsichtlich des grofien Ausmafles indirekter
Horizontalverflechtungen direkt in die oben betrachteten Branchen ein.

Abbildung 5: Gemeinsame Investoren der grofSten Chemieunternehmen'03
(Angegeben sind die gehaltenen Unternehmensanteile der sechs
beteiligungsstirksten diversifizierten Investoren in Prozent.)

DowDuPont | BASF Bayer Linde Henkel LyondellBasell

BlackRock 6,63 4,22 5,12 3,65 0,55 5,64
Vanguard 7,27 2,52 2,53 2,51 0,66 6,23
Fidelity 2,47 0,37 1,10 1,00 0,12 7,85
State Street 4,27 1,44 1,55 1,00 0,12 3,80
Capital 6,44 0,91 1,17 2,99 - 5,43
Group

Norwegen - 3,02 2,12 5,16 1,23 0,89

In der Automobilbranche kommen indirekte Verflechtungen iiber alle Au-
tomobilhersteller hinweg in einem deutlich geringeren Ausmaf} vor. Inves-
toren, die Anteilseigner aller sechs untersuchten Unternehmen der Branche

102 Vgl. auch Seldeslachts/Newham/Banal-Estafiol, DIW Economic Bulletin 2017, 303,
309, die nur BASF, Bayer und Linde der deutschen Chemieindustrie zuordnen.

103 Darstellung ibernommen von Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018,
Rn. 421. Die Zahlen sind das Ergebnis eigener Berechnungen der Monopolkommis-
sion auf Grundlage der Datenbank ,Orbis Europe All Companies des Anbieters
Bureau van Dijk und der Datenbank Nasdaq Institutional Holdings (Stand: Januar
2018).
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sind, halten lediglich zwischen unter einem und etwa zwolf Prozent der An-
teile der Unternehmen. Der Grund liegt in der hohen Bedeutung von stra-
tegischen Eigentiimern in dieser Branche, die lediglich an einem Unterneh-
men beteiligt sind. Hier betrifft dies die deutschen Automobilhersteller
BMW und Volkswagen, die sich mafigeblich in Familieneigentum bzw.
Staats- und Familieneigentum befinden.®* Die Rolle von solchen nichtdi-
versifizierten Eigentiimern fiir das Potential einer Wettbewerbsschadigung
durch indirekte Horizontalverflechtungen wird im Laufe der Arbeit noch
genauer untersucht. Sie geht {iber die Tatsache hinaus, dass diversifizierte
Investoren — wie in den untersuchten Branchen - insgesamt weniger Antei-
le erwerben konnen.

Abbildung 6: Gemeinsame Investoren der grofsten Automobilkonzernel%
(Angegeben sind die gehaltenen Unternehmensanteile der sechs
beteiligungsstirksten diversifizierten Investoren in Prozent.)

BMW Daimler vw Ford Renault Groupe

PSA
BlackRock 2,19 3,95 0,15 5,83 3,51 1,67
Vanguard 1,26 2,27 0,14 6,87 1,44 1,25
Capital Group 0,26 0,35 - 0,61 4,93 4,78
Norwegen 2,63 2,52 1,12 - 2,69 0,64
State Street 0,69 1,35 - 4,01 0,29 0,26
Dimensional 0,39 0,64 - 1,02 0,66 0,71
Fund Advisors

104 Die stimmberechtigten Stammaktien der BMW AG werden mittelbar zu 48,5 Pro-
zent von Susanne Klatten und Stefan Quandt gehalten (https://www.bmwgrou
p.com/de/investor-relations/aktie.html, zuletzt abgerufen am 7.3.2025). Die
stimmberechtigten Stammaktien der Volkswagen AG werden zu 20 Prozent vom
Land Niedersachsen und zu 53,3 Prozent von der Porsche Automobil Holding SE
gehalten (https://www.volkswagen-group.com/de/aktionaersstruktur-15951, zuletzt
abgerufen am 7.3.2025), deren stimmberechtigte Stammaktien wiederum mittelbar
ausschliefSlich von Mitgliedern der Familien Porsche und Piéch gehalten werden
(https://www.porsche-se.com/investor-relations/aktie, zuletzt abgerufen am
7.3.2025).

105 Darstellung iibernommen von Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018,
Rn. 421. Die Zahlen sind das Ergebnis eigener Berechnungen der Monopolkommis-
sion auf Grundlage der Datenbank ,Orbis Europe All Companies® des Anbieters
Bureau van Dijk und der Datenbank Nasdaq Institutional Holdings (Stand: Januar
2018).
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2. Analyse des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung

Seldeslachts et al. betrachteten in ihrer Analyse fiir das Deutsche Institut
fiir Wirtschaftsforschung (DIW) indirekte Horizontalverflechtungen nicht
mit Blick auf Marktteilnehmer in Deutschland, sondern nur auf deutsche
borsennotierte Unternehmen.¢

Zunichst untersuchen Seldeslachts et al. den Anteil am Gesamtwert der
borsennotierten Unternehmen verschiedener Branchen, der von institutio-
nellen Investoren gehalten wird. Die Autoren definieren den Begriff institu-
tioneller Investor fiir ihre Untersuchung als einen Investor, der an mindes-
tens vier deutschen bdrsennotierten Unternehmen mit mindestens einem
Prozent am Unternehmenskapital beteiligt ist. Die Unternehmen miissen
dabei nicht notwendigerweise aus derselben Branche stammen.!?” In dieser
Auswertung bestitigt sich das Gesamtbild, das auch schon die Analyse der
Monopolkommission ergibt. Institutionelle Investoren im Sinne von diver-
sifizierten Investoren dominieren die Chemieindustrie mit einem Anteil
von 61 Prozent am Gesamtwert der deutschen Chemieunternehmen, zu
denen Seldeslachts et al. iberzeugend Henkel nicht hinzuzéhlen. Auch in
der Telekommunikationsbranche wird mit 24 Prozent ein grofler Anteil
des Gesamtkapitals der untersuchten Unternehmen von solchen Investoren
gehalten. Die Automobilbranche zeigt sich hingegen auch in dieser Aus-
wertung mit lediglich 16 Prozent als relativ gering indirekt verflochtene
Branche. Die niedrigsten Werte weisen die Branchen Bau und Lebensmittel
mit Werten unterhalb von zehn Prozent auf.

Aufgrund der Definition des institutionellen Investors ohne Beschrin-
kung auf eine Branche sagt eine so vorgenommene erste Auswertung noch
wenig iiber die konkreten Verflechtungen innerhalb einer Branche aus.
Deshalb untersuchten die Autoren die Chemiebranche (als potenziell stark
indirekt verflochtene Branche) und die Automobilbranche (als potenziell
wenig indirekt verflochtene Branche) mittels einer Methodik, die die In-
tensitdt indirekter Horizontalverflechtungen zwischen den Unternehmen
abbildet.

Dafiir wird ein Wert ermittelt, der den Verflechtungsgrad innerhalb einer
Branche angibt. Dieser definiert sich wie folgt:!08

106 Seldeslachts/Newham/Banal-Estarniol, DIW Wochenbericht 2017, 611 ff.
107 Seldeslachts/Newham/Banal-Estaiiol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 614.
108 Seldeslachts/Newham/Banal-Estaiol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 619, Kasten 2.
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Im Ausgangspunkt werden zwei Unternehmen der Branche und ein
Investor betrachtet. Der individuelle Verflechtungsgrad zwischen den Un-
ternehmen j und k {iber Investor i wird definiert als die geringste Beteili-

gung (Mindestverflechtungsstirke ¢/ “) des Investors in der betrachteten
Dreiecksbeziehung. Hilt Investor i also 5 Prozent an Unternehmen j
und 10 Prozent an Unternehmen k, ergibt sich somit ein Wert fiir diese
Verflechtung j und k tiber i von 5 Prozent (bzw. 0,05). Beriicksichtig werden
dabei nur Investoren die mindestens 1 Prozent der Anteile an beiden Unter-
nehmen halten. Liegt der Anteil bei einem Unternehmen unter 1 Prozent,
ergibt sich eine individuelle Verflechtung iiber diesen Investor von 0 Pro-
zent (bzw. 0,00). Die Autoren merken an, dass das gemeinsame Interesse
durch die Heranziehung der Mindestverflechtungsstirke zwar wahrschein-
lich unterschétzt wiirde, aber diese Methodik dafiir die Beriicksichtigung
asymmetrischer Eigentiimerinteressen erlaube.!%

¢ * = min{of, o}

In einem zweiten Schritt wird der gesamte Verflechtungsgrad der beiden
untersuchten Unternehmen C;  tiber alle ihre Investoren hinweg ermittelt.
Dieser ist definiert als die Summe aller individuellen Verflechtungen iiber
die verschiedenen Investoren. Haben die zwei Unternehmen j und k zwei
verschiedene gemeinsame Investoren mit einer Mindestverflechtungsstarke
von 5 Prozent (bzw. 0,05) und 10 Prozent (bzw. 0,1), dann ergibt sich ein
Wert fiir C; , von 0,15.

— Js k
G = Zici

Der gesamte Verflechtungsgrad {iber die gesamte Branche hinweg wird in
einem dritten Schritt ermittelt. Er ist definiert als der Mittelwert von C;
(der Summen aus dem zweiten Schritt) fiir alle moglichen Unternehmens-
paarungen in der Branche.

Der ermittelte Wert fiir die ausgewerteten Daten aus dem Jahr 2015 liegt
fiir die Chemieindustrie bei 0,15 und damit mehr als doppelt so hoch wie in
der Automobilbranche mit einem Wert von 0,07.110

109 Fiir detaillierte Erlduterungen zu den Vor- und Nachteilen dieser und alternativer
Mafe zur Messung des Verflechtungsgrads siehe Gilje/Gormley/Levit, 137 Journal of
Financial Economics 2020, 152-178.

110 Seldeslachts/Newham/Banal-Estafiol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 620.
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3. Fazit

Die Studien der Monopolkommission und des DIW zeigen, dass indirekte
Horizontalverflechtungen in Deutschland je nach Branche ein sehr unter-
schiedlich ausgepréigtes Phanomen sind und nicht die ganze Wirtschaft
erfassen. Nichtsdestotrotz gibt es mehrere Branchen, allen voran die Che-
mieindustrie, in der indirekte Horizontalverflechtungen tiber diversifizierte
Investoren eine grofie Rolle spielen. Auch Zahlen zur Aktionérsstruktur der
DAX-Unternehmen zeigen, dass institutionelle Investoren, die haufig diver-
sifiziert investieren, eine iiberragende Rolle unter den Aktiondren einneh-
men. Sie hielten im Jahr 2019 einen Anteil von 61,3 Prozent am gesamten
Unternehmenskapital der damaligen DAX 30-Unternehmen.!! Daraus er-
gibt sich fiir Deutschland Forschungsbedarf zu der Frage, inwiefern solche
Eigentiimerstrukturen eine Gefahr fiir den Wettbewerb darstellen konnen.

I1. Européische Union

Die aufkeimende Diskussion um indirekte Horizontalverflechtungen ver-
anlasste auch die européischen Institutionen, die Beteiligungsstrukturen in
der Wirtschaft der Européischen Union genauer zu betrachten. Sowohl das
Europaische Parlament als auch die Europdische Kommission verdffentli-
chen im Jahr 2020 empirische Analysen zum Ausmafl des Phdnomens in
der Europiischen Union.

1. Analyse des Européischen Parlaments

Das Europiische Parlament gab eine Studie iiber indirekte Horizontalver-
flechtungen im EU-Banken-Sektor bei seiner Fachabteilung Wirtschaft,
Wissenschaft und Lebensqualitit in Auftrag.'> In der Studie untersuchten
Frazzani et al. die Eigentimerstrukturen der 25 grofiten borsennotierten

111 DIRK/IHS Markit, Investoren der Deutschland AG 7.0 - Who owns the German
DAX?, 2020, S. 8.

112 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020.

56



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Ausmaf§ und Entwicklung indirekter Horizontalverflechtungen

Banken innerhalb der Européischen Union und der Europiischen Freihan-
delsassoziation (EFTA).113

Die Autoren der Analyse sind teilweise mit denen der Analyse des DIW
identisch. Die Herangehensweise zur Bestimmung eines Verflechtungsgrads
ist daher &hnlich. Prizise formuliert wird sie um eine zweite Methode
erganzt.

Ausgangspunkt ist erneut die individuelle Verflechtungsstirke ¢/ * einer
Unternehmenspaarung aus der Branche, hier den Banken j und k {iber
den Investor i. Diese wird zum einen, wie bei der Vorstellung der Analyse
des DIW beschrieben, als Mindestverflechtungsstiarke ermitteln, welche als
die geringere der beiden Beteiligungen definiert wird (siehe Formel (i)).
Weil diese Definition der individuellen Verflechtungsstérke zwar der Asym-
metrie von Beteiligungen gerecht wird, sie aber tendenziell das gemeinsame
Interesse und den Einfluss durch die grolere Beteiligung unterschatzt,
bestimmen Frazzani et al. auflerdem die mittlere Verflechtungsstarke zwi-
schen den zwei Banken j und k tiber den Investor i. Die mittlere Verflech-
tungsstarke wird dabei definiert als der Mittelwert der beiden Beteiligungen
(siehe Formel (ii)). Halt Investor i eine Beteiligung von 10 Prozent an Bank
jund eine Beteiligung von 5 Prozent an Bank k, ergibt sich ein Wert fiir ¢/ *
von 7,5 Prozent (bzw. 0,075). Im Rahmen beider Definitionen werden nur
Beteiligungen von mindestens einem Prozent beriicksichtigt.

(i) ¢ * = min{d, o/}
.. i ] k
(i) o/ * = 2=

Aus beiden Werten fiir die individuelle Verflechtungsstérke ldsst sich analog
zur DIW-Analyse der gesamte Verflechtungsgrad der untersuchten Banken-
paarung C; , als Summe der individuellen Verflechtungsstarken iiber jeden
Investor ermitteln.

-
Cik= Zicij

Der Mittelwert aller C; ;. fiir jede mogliche Bankenpaarung der untersuch-
ten europdischen Banken gibt den gesamten Verflechtungsgrad in der
europiischen Bankenbranche wieder.*

113 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 27.

114 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 3 f.
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Die Autoren ermittelten nach dieser Methode den gesamten Mindest-

verflechtungsgrad (Mittelwert aller C;, unter Zugrundelegung von ¢/ *
nach Variante (i)) und den gesamten Durchschnittsverflechtungsgrad (Mit-

telwert aller C;, unter Zugrundelegung von ¢/ ¥ nach Variante (ii)) der
europdischen Banken quartalsweise zwischen 2012 und 2015. Fiir beide
Werte ist ein stetiger Anstieg innerhalb der vier untersuchten Jahre zu er-
kennen. Die erreichten Endwerte im Jahr 2015 von 0,060 fiir den gesamten
Mindestverflechtungsgrad und 0,083 fiir den gesamten Durchschnittsver-
flechtungsgrad haben sich mehr als verdoppelt.!'> Sie bewegen sich damit
deutlich unterhalb des Wertes fiir den Mindestverflechtungsgrad der deut-
schen Chemieindustrie (0,15) ungefahr auf dem Niveau der deutschen Au-
tomobilindustrie (0,07).1¢ Auf nationaler Ebene sind die Werte allerdings
zum Teil deutlich héher. In Italien, Schweden, der Schweiz und dem Verei-
nigten Konigreich tibersteigen der gesamte Durchschnittsverflechtungsgrad
zwischen den Banken den Wert von 0,15.17

2. Analyse der Europdischen Kommission

Umfassend untersuchte auch die Gemeinsame Forschungsstelle (Joint Re-
search Centre = JRC) der Européischen Kommission indirekte Horizontal-
verflechtungen in Europa.'® Die Studie erldutert dabei zum einen das Aus-
maf3 solcher Verflechtungen in Europa. Zum anderen enthilt sie eine dko-
nometrische Analyse zur Korrelation zwischen indirekten Horizontalver-
flechtungen und hoheren Margen als Ausfluss geringeren Wettbewerbs.!'°

In der Studie werden zunidchst alle weltweit borsennotierten Unterneh-
men betrachtet, die innerhalb der Europiischen Union geschiftlich aktiv
sind. Es werden also keine Branchen, sondern die européische Wirtschaft
als Ganzes betrachtet. 67 Prozent dieser Unternehmen, haben gemeinsame
Anteilseigner, die mindestens fiinf Prozent an den Unternehmen halten.!?

115 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 35.

116 Siehe hierzu Zweites Kapitel C. I. 2.

117 Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers to Com-
petition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 35.

118 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020.

119 Zu den Erkenntnissen der 6konometrischen Analyse siehe Zweites Kapitel D.

120 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.5.
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Das Portfolio des grofiten gemeinsamen Anteilseigners enthilt sogar ein
Viertel der untersuchten Unternehmen, die zusammen 90 Prozent der
Marktkapitalisierung ausmachen. Die Verflechtungen bestehen folglich ins-
besondere zwischen den grofiten in der Europdischen Union aktiven Unter-
nehmen.”?! Gleichzeitig werden sie immer stirker. Der Anteil des grofiten
Portfolios, also des grofiten gemeinsamen Anteilseigners, an der gesamten
Marktkapitalisierung der untersuchten Unternehmen stieg im gesamten
untersuchten Zeitraum kontinuierlich an. Ausgehend von ungeféhr 2,3 Pro-
zent im Jahr 2007 erreichte er fast 4 Prozent im Jahr 2016.122

Die Studie untersucht auflerdem indirekte Horizontalverflechtungen in
einzelnen Industriebranchen, wodurch Konkurrenzsituationen zwischen
Portfoliounternehmen mit abgebildet werden. Betrachtet werden fiinf
Branchen: Ol und Gas, Elektrizitat, Mobilfunk, Handelsplattformen und
Getréanke. Die Branchen wurden aufgrund der relativen Konzentration (ge-
ringe Anzahl Marktteilnehmer mit hohen Marktanteilen) und der Experti-
se der Europdischen Kommission Giber die Marktteilnehmer durch frithe-
re Kartell- und Fusionskontrollverfahren ausgewdhlt. Die hohen Zahlen
der wirtschaftsweiten Auswertung spiegeln sich in den Ergebnissen dieser
funf Industriebranchen wider. Die grofiten Portfolios gemeinsamer Anteils-
eigner enthalten einen signifikanten Anteil der Branchenunternehmen -
in der Elektrizitits- sowie der Ol- und Gas-Branche sogar zwischen 30
und 40 Prozent der aktiven Unternehmen. Ebenfalls bestitigt sich das Bild,
dass die kleineren Unternehmen ausgespart werden. Ihr Anteil am Gesamt-
wert der Branchenunternehmen erreicht in allen Branchen nur etwa zehn
Prozent.!3

3. Fazit

Auch die Ergebnisse der Studien des Europdischen Parlaments und der
Europdischen Kommission zeigen, dass indirekte Horizontalverflechtungen
zwischen borsennotierten Unternehmen in Europa ein weit verbreitetes

121 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.6.

122 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.7.

123 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.8f.
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Phidnomen sind. Insbesondere die grofiten Unternehmen haben haufig
gemeinsame Anteilseigner. Auch auf Ebene der einzelnen, von der Europi-
ischen Kommission detailliert untersuchten Branchen bestdtigt sich das
Bild. Daraus darf allerdings nicht geschlossen werden, dass indirekte Ho-
rizontalverflechtungen in allen Branchen in Europa dermafien stark ausge-
pragt sind. Dies zeigt schon die Untersuchung des DIW zu Deutschland
als einem bedeutenden Teil des européischen Binnenmarktes, die starke
Unterschiede zwischen Branchen beziiglich der Auspridgung von indirekten
Horizontalverflechtungen festgestellt hat.!>* Nichtsdestotrotz bestitigt das
nachgewiesene Ausmafl in der europdischen Gesamtwirtschaft und den
untersuchten Branchen fiir die Europdische Union den Forschungsbedarf
zu der Frage, inwiefern solche Eigentiimerstrukturen eine Gefahr fiir den
Wettbewerb darstellen konnen.

III. USA

Der Ausgangspunkt der Debatte um indirekte Horizontalverflechtungen
waren die USA.!25 Um einen Vergleich zu Europa ziehen und US-ameri-
kanische Literatur besser einordnen zu kénnen, soll das Ausmafd solcher
Beteiligungsstrukturen in den USA dargestellt werden. Dariiber hinaus
sind die Eigentiimerstrukturen amerikanischer Unternehmen fiir Europa
relevant, weil viele von ihnen wichtige Anbieter auf européischen Produkt-
markten sind. Aus diesem Grund berticksichtigte die Europédische Kommis-
sion bei ihrer Analyse der indirekten Horizontalverflechtungen in Europa
alle aktiven bdrsennotierten Unternehmen, unabhéngig davon, ob es sich
um europaische oder aulereuropdische handelte.1?6

In den USA hatten 2014 durchschnittlich etwa 60 Prozent der borsenno-
tierten Unternehmen einer Industriebranche Anteilseigner, die an ihnen
und an mindestens einem konkurrierenden Unternehmen mit mindestens
fiinf Prozent beteiligt waren. Bemerkenswert ist, dass dieser Anteil im
Jahr 1980 noch unter zehn Prozent lag.!?” Der oben dargestellte, etwas
hohere Wert fiir die Europdische Union von 67 Prozent ist nicht direkt

124 Siehe hierzu Zweites Kapitel C. L. 2.

125 Grundlegend Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513-1565.

126 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S. 5.

127 He/Huang, 30 The Review of Financial Studies 2017, 2674, 2675.
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vergleichbar.?® Zwar ermittelt auch dieser den Anteil von Unternehmen
mit gemeinsamen Anteilseignern, die mindestens fiinf Prozent der Anteile
halten. Allerdings wurde in der Studie der Europdischen Kommission keine
Aufteilung nach Wirtschaftsbranchen vorgenommen, sondern allgemein
nach gemeinsamen Anteilseignern von bérsennotierten und in der Europa-
ischen Union geschiftlich aktiven Unternehmen gesucht. Dadurch flieffen
auch Verbindungen zwischen Unternehmen in den Wert ein, die nicht
miteinander in einem Konkurrenzverhdltnis stehen. AufSerdem werden so
auch die Verbindungen zwischen amerikanischen Firmen mit einbezogen,
sobald sie in der Europiischen Union aktiv sind. Daher ibersteigt das
Ausmafd von indirekten Verflechtungen zwischen konkurrierenden ameri-
kanischen Unternehmen wahrscheinlich das der innerhalb Europas aktiven
Unternehmen. Nichtsdestotrotz bewegen sich die Zahlen auf einem ahnli-
chen Niveau.

Unterschiede in den Eigentiimerstrukturen zwischen amerikanischen
und europdischen Unternehmen werden aber an anderer Stelle sichtbar.
Abbildung 7 zeigt den institutionellen Anteil am gesamten Aktienkapital
verschiedener Aktienindizes im Jahr 2017. Der institutionelle Anteil liegt bei
den zwei abgebildeten amerikanischen Aktienindizes bei etwa 80 Prozent.
Beim S&P 500, der die 500 Unternehmen mit der hochsten Marktkapitali-
sierung in den USA umfasst, ist der Anteil etwas hoher als beim marktbrei-
teren Russel 3000, der die 3000 Unternehmen mit der hochsten Marktkapi-
talisierung enthalt. In der Abbildung werden den amerikanischen Indizes
mit dem S&P Euro und dem DAX zwei européische Indizes gegeniiberge-
stellt. Der S&P Euro enthilt knapp 200 fithrende Bluechip-Unternehmen
der Eurozone. Auch der DAX reprisentiert als deutscher Leitindex einen
bedeutenden Teil des européischen Binnenmarktes. Der institutionelle An-
teil an den zwei europdischen Indizes ist mit etwa 60 Prozent deutlich
niedriger als bei den amerikanischen Indizes.

128 Anders Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Euro-
pe, 2020, S.51.
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Abbildung 7: Institutioneller Anteil an amerikanischen und europdischen
Aktienindizes (Stand 2017)12°
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Da institutionelle Investoren im Regelfall diversifiziert investieren, kommt
es tiber sie hdufig zu indirekten Verflechtungen zwischen ihren Portfolioun-
ternehmen. Ein hoher institutioneller Anteil am Aktienkapital eines Index
ist daher ein Indikator fiir viele und starke Verflechtungen zwischen den
enthaltenen Unternehmen. Das Bild in den USA ist auch nicht durch einen
hohen institutionellen Anteil bei den in der Marktkapitalisierung besonders
hervorstechenden Unternehmen verfélscht. Zahlen aus einer anderen Un-
tersuchung zeigten, dass sich im nicht gewichteten Durchschnitt 80 Prozent
der Anteile von im S&P 500 gelisteten Unternehmen im Besitz von institu-
tionellen Investoren befanden.3 Es handelt sich somit um ein Phianomen,
das amerikanische Aktiengesellschaften im Allgemeinen betrifft.

Aus den vorgestellten Zahlen lassen sich zwei Schliisse ziehen. Zum
einen sind indirekte Horizontalverflechtungen zwischen bérsennotierten
Unternehmen in den USA und in Europa in der Spitze dhnlich ausgepragt.
Das heif3t, dass besonders gewichtige Verbindungen zwischen bdrsenno-

129 Eigene Darstellung mit Zahlen von McGrath, 80% of Equity Market Cap Held by
Institutions, Pensions&Investments, 25.4.2017, abrufbar unter https://www.pionline
.com/article/20170425/INTERACTIVE/170429926/80-of-equity-market-cap-held
-by-institutions (zuletzt abgerufen am 7.3.2025) und DIRK/IPREO, Investoren der
Deutschland AG 5.0 - Die Aktionarsstruktur des deutschen Leitindex DAX 30, 2018,
S.7.

130 Backus/Conlon/Sinkinson, 13 American Economic Journal: Microeconomics 2019,
283.
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tierten Unternehmen durch eine Anteilskontrolle von tiber fiinf Prozent an
beiden Portfoliounternehmen zu beiden Seiten des Atlantiks eine dhnliche
Auspragung erfahren. Eine Erklarung hierfiir kénnte sein, dass es sich
bei den wichtigsten gemeinsamen Anteilseignern sowohl in den USA als
auch in Europa um die gleichen vermdgensverwaltenden Unternehmen
handelt.3! Zum anderen lésst sich jedoch feststellen, dass indirekte Hori-
zontalverflechtungen in der Breite in Europa nicht das gleiche Ausmaf3
wie in den USA zu haben scheinen. Das heifit, dass in den USA sehr viel
mehr Aktienkapital der bérsennotierten Unternehmen von Anteilseignern
gehalten wird, die auch Anteile an einer Vielzahl anderer borsennotierter
Unternehmen und somit auch an Konkurrenten halten. Das hat den zusitz-
lichen Effekt, dass der Anteil an Investoren mit Einzelinteressen in den
USA wahrscheinlich geringer ausfallt als in Europa.!®

Diese Erkenntnisse sind bei der Bewertung der amerikanischen Literatur
immer zu berticksichtigen und werden im Laufe der Arbeit an Bedeutung
gewinnen.

IV. Entwicklung

Die historische Entwicklung der letzten Jahrzehnte ldsst einen Anstieg in-
direkter Horizontalverflechtungen bis zur globalen Finanzkrise 2007 erken-
nen, der sich dann stark abgeschwiécht hat. Zwischen den 500 Unterneh-
men im amerikanischen S&P 500 nahmen die indirekten Verflechtungen
iber sog. ,Blockholder bzw. Blockaktionére, die mindestens fiinf Prozent
an beiden Unternehmen halten, von 1980 bis 2007 stark und relativ gleich-
maflig von 10 auf 60 Prozent betroffene Unternehmen zu. Ab der Finanzkri-
se pendelte sich dieser Anteil dann aber um die 60 Prozent-Marke ein und
stieg nur noch leicht zum Ende des Datensatzes im Jahr 2014.133 Dieses
Einpendeln auf einem hohen Niveau lésst sich auch in einem Datensatz
zu borsennotierten Unternehmen erkennen, die geschéftlich in der Europé-
ischen Union tdtig sind. Zwar stieg die absolute Zahl der iiber Blockholder
verflochtenen Unternehmen zwischen 2007 und 2016 von 15 454 auf 17 460
an, der relative Wert schwankte aber um 65 Prozent mit einem Tiefstwert

131 Siehe hierzu Viertes Kapitel C. I. 1. a) cc).

132 Zur Bedeutung nichtdiversifizierter Investoren fiir die Thematik siehe Fiinftes Kapi-
tel A. IV.

133 He/Huang, 30 The Review of Financial Studies 2017, 2674, 2765.
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von 62,99 Prozent im Jahr 2011 und einem Hochstwert von 69,14 Prozent
im Jahr 2014.534 Seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2007 hat sich die vor-
herige extreme Zunahme von indirekten Verflechtungen {iber Blockholder
stark abgeschwicht und ist fast zum Erliegen gekommen.

Aus diesen Zahlen zu schliefSen, dass die Bedeutung indirekter Horizon-
talverflechtungen in den nichsten Jahren zwar auf ihrem hohen Niveau
stagniert, aber nicht mehr steigen wird, wére voreilig. Denn die Anzahl der
ber Blockholder verflochtenen Firmen sagt nichts iiber die Starke der Ver-
bindungen in der Breite aus. Genau an dieser Stelle ist jedoch eine weitere
Zunahme zu erwarten. Der Trend der Institutionalisierung der Kapitalanla-
ge ist ungebrochen.®> Experten schitzen, dass das weltweit verwaltete Ver-
mogen von 85 Bio. USD im Jahr 2016 auf prognostizierte 145 Bio. USD im
Jahr 2025 ansteigen wird.*® Gleichzeitig kommt es zu einer Konzentration
auf dem Markt der Vermogensverwaltung.’” Immer mehr Vermogen flieft
einer immer kleineren Anzahl an sehr groflen Vermdgensverwaltern zu.
Durch diese Entwicklung wird zum einen ein immer groflerer Anteil des
Aktienkapitals der betroffenen Unternehmen von verflochtenen Anteilseig-
nern gehalten. Zum anderen gewinnen grofle Vermdgensverwalter durch
immer gewichtigere Anteile an Einfluss auf ihre Portfoliounternehmen.

Es scheint, dass zumindest die Anzahl der iiber Blockholder verflochte-
nen Aktiengesellschaften an einem Héchstwert angekommen ist. Die An-
zahl der Verflechtungen und insbesondere ihre Stirke werden aber mit
hoher Wahrscheinlichkeit weiter zunehmen.

D. Empirische Erkenntnisse der Okonomie zu moglichen Auswirkungen

Wie die Rechtswissenschaft steht auch die Okonomie am Anfang der For-
schung zu indirekten Horizontalverflechtungen. Nichtsdestotrotz sind seit
dem Aufkommen der Debatte in den letzten Jahren einige empirischen
Studien verdffentlicht worden, die mogliche Auswirkungen von indirekten
Horizontalverflechtungen untersuchen.

134 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.6.

135 Siehe hierzu Zweites Kapitel B. I.

136 PWC, Asset & Wealth Management Revolution: Embracing Exponential Change,
2017, S. 4.

137 Siehe hierzu ausfithrlich Viertes Kapitel C. I.
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D. Empirische Erkenntnisse der Okonomie zu maglichen Auswirkungen

Am Anfang jeder empirischen Studie steht die Frage, wie indirekte Hori-
zontalverflechtungen gemessen und quantifiziert werden konnen. Neben
den oben beschriebenen Mafizahlen ist die fiir diesen Zweck bekannteste
und am weitesten verbreitete Maflzahl der modifizierte Herfindahl-Hirsch-
mann-Index (,MHHI®). Die Abwandlung des Herfindahl-Hirschmann-In-
dexes (,HHI“) wurde urspriinglich fiir direkte Horizontalverflechtungen
entwickelt, um bei der Bewertung der Konzentration von Mérkten nicht
nur die gehaltenen Marktanteile, sondern auch Horizontalverflechtungen
zu beriicksichtigen. Die Logik des MHHI ldsst eine Ubertragung auf
indirekte Horizontalverflechtungen grundsitzlich zu.3® Trotzdem besteht
methodische Kritik an der Verwendung des MHHI in den bisherigen Studi-
en.’ Insbesondere bezieht sie sich auf die Schwierigkeit der Interpretation
der Ergebniswerte!? sowie der Unmdglichkeit, mit einem Wert wie dem
MHHI-Delta passive Mechanismen zu testen.'*! Auflerdem gestaltet sich
die Berechnung des MHHI in der Praxis durch die Anforderung an die
Datengrundlage schwierig, weil neben den Marktanteilen auch die Beteili-
gungshohen der Anteilseigner und die Einflussgewichte bestimmt werden
missen.? Aufgrund dieser schwierig zu treffenden Annahmen hat auch
die Kommission den MHHI fiir indirekte Horizontalverflechtung in ihren
Fusionskontrollentscheidungen nicht berechnet.!4?

Bei den inhaltlichen Erkenntnissen der Studien zeigt sich kein einheitli-
ches Bild. Bei der Untersuchung von Preisen sind insbesondere die Studien
zum US-Luftverkehrsmarkt!** und zum US-Bankenmarkt!*> zu nennen,
die die Debatte iiberhaupt erst ausgeldst haben. Steigende Preise wurden
auch in der Saatgutbranche nachgewiesen.!4¢ Unterschiedliche Beobachtun-
gen wurden hingegen zu Margen gemacht. In der Branche fiir Fertigfriih-

138 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 480.

139 Siehe hierzu zusammenfassend Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht,
2020, S.71f. mw.N; Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn.487
m.w.N.

140 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 487.

141 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1410 f.

142 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 489.

143 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn.79; EU KOM, 21.3.2018,
M.8084 — Bayer/Monsanto, S. 46, Fn.113; sieche zu den Entscheidungen der Kom-
mission Drittes Kapitel IV.

144 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513 ff.

145 Azar/Raina/Schmalz, 51 Financial Management 2022, 227 ff.

146 Torshizi/Clapp, 66 Antitrust Bulletin 2021, 39 ff.
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stiickscerealien konnte kein Effekt nachgewiesen werden.'” In der Getrin-
keindustrie wurden leicht erhéhte Margen ermittelt.!*8 Untersuchungen
zu anderen Branchen kamen zu keinem einheitlichen Ergebnis.*® Dem
gegeniiber stehen einzelne Studien, in welchen positive Auswirkungen auf
Innovationseffekte!® und erhohte Investitionen in Forschung und Entwick-
lung festgestellt wurden.!>!

Zwar iiberwiegen in der Tendenz die Studien, die negative Effekte in
Verbindung mit indirekten Horizontalverflechtungen zeigten. Aufgrund der
Uneinheitlichkeit der Ergebnisse und der methodischen Kritik besteht aber
weiterer Bedarf an empirischer Forschung, um eine iiber Zweifel erhabene
Datengrundlage zu schaffen.

E. Zwischenergebnis zum Zweiten Kapitel

Indirekte Horizontalverflechtungen entstehen, wenn ein Investor Minder-
heitsbeteiligungen an mehreren Unternehmen erwirbt, die in einem Wett-
bewerbsverhiltnis zueinanderstehen. Auswertungen zeigen, dass es sich
dabei um ein héufig vorkommendes Phanomen bei borsennotierten Akti-
engesellschaften handelt, die in der Regel unzahlige Aktiondre haben. Zwar
konnen solche Verflechtungen grundsitzlich zwischen allen Unternehmen
entstehen, an denen Beteiligungen erworben werden kénnen. In besonde-
rer Weise sind jedoch borsennotierte Aktiengesellschaften und ihre inter-
national entsprechenden Gesellschaftsformen betroffen, da Beteiligungen
an ihnen durch die freie Handelbarkeit der Anteile ohne nennenswerte
Hindernisse aufgebaut werden konnen und sie sich daher besonders als
Kapitalanlage eignen. Urséchlich fiir indirekte Horizontalverflechtungen
ist in erster Linie der Aufstieg von institutionellen Investoren, die grofle
Mengen Kapital diversifiziert in Aktien anlegen.

Das Ausmaf3 von indirekten Horizontalverflechtungen ist grof$ und wird
mit hoher Wahrscheinlichkeit aufgrund der Institutionalisierung der Kapi-
talanlage weiter zunehmen. Beziiglich der Auswirkungen von indirekten

147 Backus/Conlon/Sinkinson, Common Ownership and Competition in the Ready-To-
Eat Cereal Industry, NBER Working Paper No. 28350, 2021.

148 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020.

149 Gibbon/Schain, Rising Markups, Common Ownership, and Technological Capaci-
ties, DICE Discussion Paper No. 340, 2020.

150 Anton/Ederer/Giné/Schmalz, Innovation: The Bright Side of Common Ownership?,
SSRN Working Paper, 2024.

151 Ldpez/Vives, 127 Journal of Political Economy 2019, 2394 ff.
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E. Zwischenergebnis zum Zweiten Kapitel

Horizontalverflechtungen bestehen in der 6konomischen Forschung noch
keine gesicherten Erkenntnisse. Das Bild ist bislang von teilweise unter-
schiedlichen Ergebnissen gepragt. Mit der steigenden Anzahl der 6konomi-
schen Analysen und Publikationen verdichten sich jedoch die Anzeichen,
dass eine Aktionédrsstruktur mit vielen horizontal-diversifizierten Aktiona-
ren Auswirkungen auf das Handeln der Unternehmen haben kénnte.

67



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Drittes Kapitel: Wettbewerbliche Schadenstheorien
(Theories of Harm)

Die im vorangegangenen Zweiten Kapitel dargestellten Beteiligungsstruktu-
ren werfen Bedenken im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf den Wettbe-
werb auf. Auf welche Art und Weise der Wettbewerb geschidigt werden
konnte, soll in diesem Kapitel untersucht werden. Im modernen Kartell-
recht geschieht dies haufig unter dem Schlagwort der Schadenstheorie bzw.
»Theory of Harm".

A. Theoretische Grundlagen und Herleitung

Der Begrift der ,wettbewerblichen Schadenstheorie hat sich in jiingster
Zeit zu einem haufig verwendeten und zentralen Begriff des Kartellrechts
entwickelt.!? Allerdings handelt es sich um ein auf das Kartellrecht be-
schranktes Konzept, das bei auflerhalb dieses Gebiets tatigen Rechtswissen-
schaftlern regelméflig Unverstdndnis hervorruft. Umso verwunderlicher ist
es, dass sich kaum grundlegende Auseinandersetzungen dazu finden.

Fiir ein vertieftes Verstdndnis wird die wettbewerbliche Schadenstheorie
zuerst in die Entwicklung der Wettbewerbskonzepte und des Kartellrechts
eingeordnet (dazu I.). Sodann wird das grundlegende Konzept einer wett-
bewerblichen Schadenstheorie dargestellt (dazu IL.). Aus dem entwickelten
Verstdndnis werden Anforderungen formuliert (dazu III.).

152 Beispielhaft fiir viele im Laufe der Jahre Marsden/Bishop, 2 European Competition
Journal 2006, 257 ff.; Monopolkommission, XIX. Hauptgutachten, 2012, Rn. 448;
Zenger/Walker in: Bourgeois/Waelbroeck, Theories of harm in European competi-
tion law: A progress report, 2012, S.185 ff.; Monopolkommission, XXII. Hauptgut-
achten, 2018, Rn. 652 ff.; Gasser, Der Marktstrukturmissbrauch in der Plattformoko-
nomie, 2021, S.197; Bogenreuther, Selbstbevorzugung auf Plattformmairkten, 2022,
S.283f.
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Drittes Kapitel: Wettbewerbliche Schadenstheorien (Theories of Harm,)

I. Wettbewerbliche Schadenstheorien als Folge der Okonomisierung des
Kartellrechts

Die Entwicklung und Diskussion von Schadenstheorien im Kartellrecht
ist eine unmittelbare Folge der zunehmend auf der Betrachtung von dko-
nomischen Effekten basierten Rechtsanwendung in Europa.'®3 Diese seit
den 2000er Jahren immer dominanter werdende Okonomisierung des
Kartellrechts wird unter dem Schlagwort des ,more economic approach®
zusammengefasst. Da das Konzept der Schadenstheorie untrennbar mit
dem Verstindnis von Wettbewerb und Kartellrecht verkniipft ist, wird die
Entwicklung von beidem im Folgenden kurz nachgezeichnet und die Idee
der wettbewerblichen Schadenstheorie eingeordnet.

1. Charakterisierung des Wettbewerbs

Wettbewerb ist ein vielschichtiges Phanomen, das durch die Handlungs-
freiheit der Rechtssubjekte im Wirtschaftsverkehr entsteht.!®* Aufgrund
dieser Ursdchlichkeit der Handlungsfreiheit fiir Wettbewerb ist es weder
moglich noch zweckmiflig, eine positive Definition aufzustellen. Denn
durch eine vorherige Festlegung bestimmter Bedingungen, Wirkungsweisen
und Folgen des Marktgeschehens wiirden unbekannte Verhaltensweisen
ausgeklammert und Freiheitspositionen aufgehoben, weil Wettbewerb nur
bei definitionsgemaflem Verhalten vorliegen wiirde.!>

Bestimmte Merkmale sind jedoch fiir das Entstehen von Wettbewerb
notwendig. Anhand dieser lasst Wettbewerb sich stark verallgemeinert cha-
rakterisieren als ,die Existenz von Mdrkten mit mindestens zwei Anbietern
oder Nachfragern, die sich antagonistisch (Gegenteil: synagonistisch bzw.
kooperativ) verhalten, d. h. durch Einsatz eines oder mehrerer Aktionspara-
meter ihren Zielerreichungsgrad zu Lasten anderer Wirtschaftssubjekte ver-
bessern wollen. 1>

Gepragt wurden die Begriffe Wettbewerb und Konkurrenz von Adam
Smith. Dieser erste bekannte Vertreter der Nationalokonomie versteht sie

153 Monopolkommission, XIX. Hauptgutachten, 2012, Rn.448; Monopolkommission,
XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 652.

154 Mestmdcker/Schweitzer, Europdisches Wettbewerbsrecht, 2014, § 3 Rn. 4; vgl. aus-
fithrlich zum Begriff des Wettbewerbs Mestmdcker, ZWeR 2010, 1, 8 ff.

155 Mestmdcker/Schweitzer, Européisches Wettbewerbsrecht, 2014, § 3 Rn. 1.

156 Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 3 f.
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im Sinne einer Wettkampfrivalitit, die aber selbst von grundlegenden
Bedingungen abhingt. So ist ein unabhingiges Handeln der Wirtschafts-
subjekte ohne Absprachen (Kartelle), eine ausreichende grofie Zahl poten-
zieller oder tatsachlicher Wettbewerber (zur Eliminierung auflergewohnli-
cher Gewinne), ein ausreichendes Wissen tiber die Marktverhaltnisse und
ausreichende Zeit fiir die notwendigen Anpassungsvorginge bei der Fakto-

rallokation (in Bezug auf die Verteilung der Produktionsfaktoren) erforder-
lich.17

2. Wettbewerbstheoretische Leitbilder

Inhalt der Wettbewerbstheorie sind ,Wesen, Voraussetzungen, Wirkun-
gen und sich daraus ergebende Funktionen marktwirtschaftlichen Wettbe-
werbs 158 Je nach Uberzeugungen wurden daraus verschiedene wettbe-
werbstheoretische Leitbilder entworfen, die versuchen, ein Idealbild des
Wettbewerbs zu beschreiben.®® Deren Entwicklung wird im Folgenden
zusammenfassend nachgezeichnet.

Das iiber lange Zeit vorherrschende Leitbild in der Okonomie war die im
frithen 20. Jahrhundert entwickelte Theorie des vollstindigen Wettbewerbs.
Die Theorie geht vereinfacht von einem statischen Zustand der Wirtschaft
mit homogenen Giitern und einer vollstindigen Konkurrenz mit einer
sehr groflen Anzahl an Anbietern und Nachfragern sowie vollkommener
Markttransparenz aus.'®® Diese Grundannahmen wurden jedoch ab Mitte
des 20. Jahrhunderts als unrealistisch und zu statisch verworfen und vom
Konzept des funktionsfahigen Wettbewerbs (,workable competition) ver-
dringt. Mafigeblich geht das Konzept des funktionsfahigen Wettbewerbs
auf den US-Okonom John M. Clark zuriick, der damit ein ,,second best*
Konzept verfolgte. Im Gegensatz zum Leitbild des vollstindigen Wettbe-
werbs wird ein solcher beim funktionsfahigen Wettbewerb nicht mehr an-
gestrebt, sondern vielmehr anerkannt, dass auch Marktunvollkommenhei-
ten nicht nur wettbewerbsmindernd, sondern auch wettbewerbsférdernd

157 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2 Rn. 6; Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik
und Kartellrecht, 2013, S. 5.

158 Immenga, ZWeR 2006, 346, 347.

159 Immenga, ZWeR 2006, 346, 347.

160 Ausfiihrlich zur Theorie des vollstindigen Wettbewerbs Schmidt/Haucap, Wettbe-
werbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 7 ff.
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wirken konnen.!®! Mehrere Unvollkommenheiten auf einem Markt kénnen
demnach dem Wohlfahrtsmaximum nidherkommen als eine Verminderung
existierender Unvollkommenheiten.!%> Clark entwickelte sein Konzept spa-
ter weiter zum Leitbild des ,effective competition%3 indem er versuchte,
die Theorie der Innovation von Joseph A. Schumpeter'®* zu integrieren.!6>
Entscheidend an dieser Verdnderung ist, dass Wettbewerb als dynamischer
Prozess mit einer ewigen Abfolge an Vorstof3- und Verfolgungsphasen ver-
standen wird. Dadurch werden Marktunvollkommenheiten nicht mehr als
die zweitbeste Losung, sondern als unabdingbar fiir technischen Fortschritt
angesehen. Vollstindiger Wettbewerb hatte damit als Konzept ausgedient
und wurde nicht mehr als wiinschenswertes Ziel betrachtet.!6¢

In Deutschland entwickelten sich in der Folgezeit zwei verschiede-
ne wettbewerbstheoretische Leitbilder, was sich in der sog. Kantzen-
bach/Hoppmann-Kontroverse ausdriickte. Beide Leitbilder gehen von
Wettbewerb als einem dynamischen Prozess und nicht als statischem
Gleichgewichtszustand aus. Die Marktunvollkommenheiten beurteilen sie
jedoch unterschiedlich. Erhard Kantzenbach griff dafir das Konzept des
funktionsfahigen Wettbewerbs auf. Dafiir schrieb er dem Wettbewerb
Funktionen zu, die er erfiillen miisse. Dies sind die drei ,statischen Funk-
tionen“ der marktgerechten Einkommensverteilung (1), der Konsumenten-
souverdnitdt (2) und der optimalen Faktorallokation (3), sowie die beiden
»dynamischen Funktionen“ der Anpassungsflexibilitit (4) und des techni-
schen Fortschritts (5).17 Unter Beriicksichtigung dieser Funktionen zog er
den Schluss, dass die wohlfahrtsoptimale Marktform nicht die vollstandige
Konkurrenz unter ,extremen Marktbedingungen® sei. Vielmehr entstehe
die optimale Wettbewerbsintensitét ,,im Bereich weiter Oligopole mit unvoll-
kommener Produkthomogenitit und Markttransparenz“1%® Dem gegeniiber
steht das Konzept des freien Wettbewerbs der sog. Neuklassik, das durch

161 Clark, 30 The American Economic Review 1940, 241, 242.

162 Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S.12f. Ausfiihrlich
zum Konzept des funktionsfahigen Wettbewerbs auch Kling/Thomas, Kartellrecht,
2016, § 2 Rn. 11 ff.

163 Siehe Clark, Competition as a Dynamic Process, 1963.

164 Zentrale Werke Schumpeter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2006;
Schumpeter, Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie, 2008.

165 Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 13.

166 Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 13.

167 Kantzenbach, Die Funktionsfahigkeit des Wettbwerbs, 1967, S. 16 ff.

168 Kantzenbach, Die Funktionsfahigkeit des Wettbwerbs, 1967, S. 130.
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Erich Hoppmann gepragt wurde.'®® Hoppmann rickt die Wettbewerbsfrei-
heit der Marktteilnehmer als 6konomisches Aquivalent einer freiheitlichen
Gesellschaftsordnung und die 6konomische Vorteilhaftigkeit als zwei Ziel-
komplexe in den Mittelpunkt seines Leitbildes. Die Wettbewerbsfreiheit
erfasse sowohl die Freiheit der Konkurrenten zu Vorstof3 und Imitation
als auch die Auswahlfreiheit der Marktgegenseite.” Auflerdem besteht
nach seiner Ansicht kein Konflikt zwischen den Zielkomplexen. Vielmehr
seien Wettbewerbsfreiheit und 6konomische Vorteilhaftigkeit ,zwei Seiten
derselben Medaille“!”" Sein Konzept ist somit stark vom Verstindnis des
Wettbewerbs als spontaner Ordnung von Friedrich A. von Hayek beein-
flusst, wonach der Wettbewerb ein Such- und Entdeckungsverfahren sei,
dessen Ergebnisse nicht vorausgesagt werden konnen.”> Hier zeigt sich der
Gegensatz zu Kantzenbach, dessen ex ante festgelegte Zielfunktionen des
Wettbewerbs von Hoppmann abgelehnt werden.”? Wichtig ist in diesem
Zusammenhang aber die Feststellung Franz Bohms, dass Wettbewerbsfrei-
heit nicht mit Privatautonomie gleichgesetzt werden kann. Die Koordina-
tion des Wirtschaftsbedarfs solle zwar ausdriicklich den privaten Markteil-
nehmern tiberlassen werden. Jedoch diirfen diese ihre Freiheiten nicht dazu
nutzen, die Wirtschaftsordnung als solche zu beeinflussen.” Darin liegt
eine prinzipielle Uberordnung der Wettbewerbsfreiheit iiber die Privatauto-
nomie.l”

3. Ziele des modernen Kartellrechts in der EU und Deutschland
a) Wettbewerbsfreiheit und ordoliberaler Ursprung

Das moderne europdische Kartellrecht entstand mit der Errichtung der
Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) durch die Romischen Ver-

169 Ausfiihrlich zum wettbewerbstheoretischen Leitbild der Neuklassik Schmidt/Hau-
cap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 18 ff.

170 Hoppmann in: Schneider, Zum Problem einer wirtschaftspolitisch praktikablen
Definition des Wettbewerbs, 1968, S. 15 f.

171 Hoppmann in: Schneider, Zum Problem einer wirtschaftspolitisch praktikablen
Definition des Wettbewerbs, 1968, S. 21.

172 Zentrales Werk Hayek, Der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, 1968.

173 Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik und Kartellrecht, 2013, S. 19.

174 Bohm in: Goldschmidt/Wohlgemuth, Das Problem der privaten Macht, 2008, S. 61.

175 Gasser, Der Marktstrukturmissbrauch in der Plattformokonomie, 2021, S. 155.f.
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trage von 1957. Thr im Primérrecht verankertes Ziel war ,ein System, das
den Wettbewerb innerhalb des Binnenmarkts vor Verféilschungen schiitzt*
(Art. 3 lit.f) EWGYV; spiter Art. 3 Abs.1lit. g) EG). Mit der Vertragsreform
von Lissabon wurde Art. 3 Abs. 11it. g) EG aufgrund des Einwirkens Frank-
reichs zwar aus dem Vertrag gestrichen. Da das ,System unverfilschten
Wettbewerbs“ aber gleichzeitig in das Zusatzprotokoll Nr. 27 zum EUV und
AEUV aufgenommen wurde, wurde das Kartellrecht als Teil des EU-Rechts
nur auf den ersten Blick abgeschwicht. Denn die Zusatzprotokolle haben
gem. Art. 51 EUV denselben Rang wie die Vertrége, sodass die Rechtsquali-
tat gleichbleibt.l”

Der Schutz des Systems unverfalschten Wettbewerbs wird in erster Linie
durch Art.101 bis 109 AEUV gewihrleistet. Diese enthalten (neben den
Artikeln zur staatlichen Beihilfe) das Kartell- und das Missbrauchsverbot,
die zusammen mit der in der FKVO” geregelten Fusionskontrolle die ,,drei
Saulen® des Kartellrechts bilden. Im Gegensatz zur im nachsten Absatz vor-
gestellten Rechtsentwicklung in Deutschland lassen sich die wettbewerbs-
politischen Vorstellungen der Verfasser der Vorgingerartikel der Art. 101ff.
AEUV mangels einer mitherausgegebenen Begriindung historisch nicht
ganz sicher nachvollziehen. Auswertungen in den 1980er Jahren verdffent-
lichter Dokumente aus den Archiven der Institutionen der Europdischen
Gemeinschaften zeigen jedoch, dass die wettbewerbspolitische Konzeption
der europdischen Wettbewerbsregeln sich insbesondere an den ordolibera-
len Vorstellungen der Freiburger Schule mit dem Idealbild des vollstindi-
gen Wettbewerbs orientierte.””8

Auch das deutsche Kartellrecht in Form des Gesetzes gegen Wettbe-
werbsbeschrankungen (GWB) geht auf das Jahr 1957 zuriick und ent-
hélt heute Kartellverbot, Missbrauchsverbot und Fusionskontrolle. Wettbe-
werbspolitisch beruhte es ebenfalls auf der Freiburger Schule, die als Ideal
das Leitbild die Theorie des vollstindigen Wettbewerbs verfolgte und dafiir
das Konzept des Freiheitsschutzes in den Mittelpunkt riickte.'”” Die wettbe-
werbspolitische Konzeption der européischen und deutschen Wettbewerbs-
regeln war also weitgehend identisch.!®" Erst Mitte 1960er Jahre wurde das

176 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 1 Rn. 2.

177 Verordnung (EG) Nr.139/2004 des Rates vom 20. Januar 2004 iber die Kontrolle
von Unternehmenszusammenschliissen (,FKVO®), ABL. 2004 L 24, 1.

178 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2 Rn. 35 f.

179 BT-Drucks. I1/1158, Anlage 1, A.IV. und AV.; Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2
Rn. 31 ff. mw.N.

180 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2 Rn. 35.
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Konzept des funktionsfahigen Wettbewerbs in die deutsche Wettbewerbs-
theorie ibernommen und prigte ab diesem Zeitpunkt das Kartellrecht und
die Rechtsanwendung in Deutschland und Europa.!8!

b) Wohlfahrt und der more economic approach

Seit der Jahrtausendwende wurden das Unionskartellrecht und das deut-
sche Kartellrecht fortschreitend 6konomisiert. Der entscheidende Ausloser
war die Aufhebung dreier Kommissionsentscheidungen aus dem Bereich
der Fusionskontrolle durch das EuG wegen unzureichender 6konomischer
Argumentation.’®? In der Folge tiberarbeitete die Kommission ihre 6kono-
mische Analyse bei der Anwendung der Wettbewerbsregeln. Dabei verfolgte
sie das Ziel, durch die Verbesserung der 6konomischen Bewertungsgrund-
lagen mehr Transparenz und Rechtssicherheit zu schaffen.®? Gleichzeitig
verschob sie aber auch den Schutzgegenstand vom Wettbewerb als Instituti-
on hin zur Konsumentenwohlfahrt.!3* Das Ziel des Wettbewerbsrechts soll
demnach 6konomische Effizienz zur Mehrung der Konsumentenwohlfahrt
und nicht der Schutz des Wettbewerbs an sich sein. Wettbewerb wird
nach diesem Verstindnis der Kommission nur noch als Instrument zur
Erreichung dieses Ziels gesehen.

Einem solchen ausschliefSlich instrumentalen Verstdndnis hat der EuGH
in seinem Urteil GlaxoSmithKline aus dem Jahr 2009 jedoch eine Absage
erteilt. Er stellte klar, dass 6konomischen Rahmenbedingung zwar umfas-
send gewiirdigt werden miissen, das Kriterium der Verbraucherbenachteili-
gung aber kein Tatbestandsmerkmal des europdischen Kartellverbots sei.
Zweck der Wettbewerbsregeln sei nicht nur der unmittelbare Schutz der
Verbraucher, sondern eben auch der Schutz der Struktur des Marktes und
damit des Wettbewerbs als solchen.!8

181 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2 Rn. 34.

182 EuG, 6.6.2002, Rs.T-342/99, ECLI:EU:T:2002:146 - Airtours; EuG, 22.10.2002,
Rs. T-310/01, ECLI:EU:T:2002:254 — Schneider Electric; EuG, 25.10.2002, Rs. 5/02,
ECLI:EU:T:2002:264 - Tetra Laval.

183 Kling/Thomas, Kartellrecht, 2016, § 2 Rn. 41.

184 Vgl. fiir den Missbrauchstatbestand EU KOM, Mitteilung v. 24.2.2009, 2009/C45/02,
Rn. 5 - Prioritidtenmitteilung.

185 EuGH, 6.10.2009, Rs. C-501/06 P u.a., ECLI:EU:C:2009:610, Rn.63f. — GlaxoS-
mithKline/Kommission; siehe auch EuGH, 12.5.2022, Rs.C-377/20, ECLI:EU:C:
2022:379, Rn. 61 - SEN.
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c) Stellungnahme und Einordnung der wettbewerblichen Schadenstheorie

Somit beherrschen hauptsichlich zwei Stromungen'®® das Verstdndnis des
europdischen und deutschen Kartellrechts. Nach ,traditionellem® Verstind-
nis ist der Zweck des Kartellrechts der Schutz der Wettbewerbsfreiheit. Die
Wettbewerbsfreiheit (als primares Ziel) sichert demnach den Wettbewerb
zwischen den Wirtschaftsteilnehmern, der zu wirtschaftlicher Wohlfahrt
(als sekundédrem Ziel) fithren soll.’¥” Im Mittelpunkt dieses Verstandnisses
steht somit der Wettbewerbsprozess.

Kontrér dazu sieht der more economic approach den Zweck der Kartell-
gesetze in der Gewiéhrleistung wirtschaftlicher Wohlfahrt durch 6konomi-
sche Effizienz. Damit erkldrt dieses Verstindnis das gewiinschte Ergebnis,
die wirtschaftliche Wohlfahrt, zum Ziel, wahrend der Wettbewerbsprozess
an sich in den Hintergrund tritt. Wettbewerbsbeschrankungen wiirden
dann direkt anhand ihrer wirtschaftlichen Ergebnisse beurteilt.!8¥ Wahrend
die Kommission sich primér dem more economic approach verschrieben
hat, bleibt der FuGH dem ,traditionellen“ Verstandnis treu und sieht die
Struktur des Marktes und den Wettbewerbsprozess als zentrales Schutzgut
der Wettbewerbsregeln.!®® Er offnet sich jedoch insofern einer stirkeren
Okonomisierung, als dass er (etwa in der Entscheidung Intel) eine umfas-
sende Okonomische Analyse bei der Anwendung der Wettbewerbsregeln
zuldsst.®0 Diese Linie des EuGH ist zu begriifien. Bei einem Schnittstellen-
rechtsgebiet wie dem Kartellrecht ist eine Einbeziehung aktueller kono-
mischer Erkenntnisse wichtig, da sie das Verstandnis von Wettbewerbspro-
zessen verbessern. Gleichzeitig tragt das Festhalten am Schutzgut des Wett-
bewerbsprozesses zur Rechtssicherheit bei. Okonomische empirische Er-
kenntnisse sind nicht immer robust und aufgrund spezifischer Annahmen
in 6konomischen Modellen kann es schwierig sein, allgemeine Schlussfol-

186 Grafische Gegeniiberstellung der Konzepte bei Zdch in: Moschel, Was bezweckt
das schweizerische Kartellgesetz - die Gewahrleistung von Wettbewerb oder von
Konsumentenwohlfahrt?, 2010, S. 42.

187 Kiinzler, Effizienz oder Wettbewerbsfreiheit, 2008, S. 4, 9.

188 Kiinzler, Effizienz oder Wettbewerbsfreiheit, 2008, S.5f., 9; Zdch in: Moschel, Was
bezweckt das schweizerische Kartellgesetz - die Gewahrleistung von Wettbewerb
oder von Konsumentenwohlfahrt?, 2010, S. 42.

189 EuGH, 6.10.2009, Rs. C-501/06 P u.a., ECLI:EU:C:2009:610, Rn. 63 — GlaxoSmith-
Kline/Kommission.

190 EuGH, 6.9.2017, Rs. C-413/14 P, ECLI:EU:C:2017:632, Rn. 142-144 — Intel.
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gerungen aus diesen zu ziehen.!”! Dadurch wird eine abschlieffende Be-
wertung iiber Wohlfahrtssteigerung oder -beeintrachtigung fiir Gerichte
und Behoérden duflerst komplex und schwer zu treffen. Im Gegensatz zur
Intention der Kommission tragt die Herangehensweise des more economic
approach damit zwar zur genaueren Bewertung von Einzelféllen, aber nicht
unbedingt zur Rechtssicherheit bei.> Die Untersuchung wirtschaftlicher
Zusammenhinge erhoht jedoch die Transparenz sowie die Nachvollzieh-
barkeit von Entscheidungen und deren richterliche Uberpriifbarkeit, wenn
die 6konomische Argumentation offengelegt wird und die Verbindungen
von Marktstruktur, Marktverhalten und Marktergebnis, also letztlich Wett-
bewerbsprozess und Wettbewerbsergebnis, aufgezeigt werden.

Aus dieser Notwendigkeit der Transparenz erklart sich die Entwicklung
wettbewerblicher Schadenstheorien. Ebenso ergibt sich aus ihrer histori-
schen und konzeptionellen Einordnung ihr Zweck. Sie sollen Erkenntnis-
se zu wirtschaftlichen Ergebnissen in den Tatbestand der Wettbewerbs-
beschrankung tibersetzen. Dazu verkniipfen sie das Marktverhalten des
Normadressaten oder die vom Normadressaten durch eine Fusion herbei-
gefithrte Marktstruktur mit dem negativen wirtschaftlichen Marktergebnis
der dkonomischen Analyse. Auf diese Weise wird eine dkonomische Le-
gitimation der behodrdlichen Intervention erzielt.”> Wettbewerbliche Scha-
denstheorien sind somit eine direkte Folge der Okonomisierung des Kar-
tellrechts.

II. Begriff und Konzept der Schadenstheorie

Der Begriff der wettbewerblichen Schadenstheorie wird haufig verwendet,
ohne ihn und seine Anforderungen exakt zu definieren. Eine allgemein an-
erkannte Definition der wettbewerblichen Schadenstheorie existiert nicht.
Uber ihr grundlegendes Konzept besteht jedoch Einigkeit. Eine Schadens-
theorie erkldrt demnach, wie der Wettbewerb im Vergleich zu einem ange-
messenen Alternativszenario (,counterfactual®) beeintrachtigt wird und es

191 Kerber/Schwalbe in: MiKoEuWettbR, 2023, Kap. 1 Rn. 137.

192 Zum more economic approach und seinen Schwichen Rohner, Art.102 AEUV und
die Rolle der Okonomie, 2023, S. 69 ff.

193 Vgl. Podszun, Digital Ecosystems, Decision-Making, Competition and Consumers —
On the Value of Autonomy for Competition, SSRN Working Paper, 2019, S. 4.
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zu einem Schaden anderer Marktteilnehmer bzw. der Wohlfahrt kommt.14
Ahnlich der zivilrechtlichen Schadensberechnung beruht sie somit auf dem
Vergleich zweier Szenarien. Es wird ein potenziell wettbewerbsschédliches
Szenario, das sowohl ein Marktverhalten als auch eine Marktstruktur sein
kann, einem mehr idealtypischen Szenario ohne das potenziell schadliche
Marktverhalten oder die potenziell schadliche Marktstruktur gegeniiberge-
stellt. Die ermittelten Effekte bilden den ,Schaden® fiir Marktteilnehmer
und Wohlfahrt ab. Die wettbewerbliche Schadenstheorie versucht, eine
theoretische Erklarung der Effekte zu liefern und eine Verkniipfung zum
Normadressaten herzustellen. Dadurch kommt ihr eine wichtige Funktion
zwischen Okonomie und Recht zu. Die ermittelten Skonomischen Effekte
kénnen auf diese Weise durch das Recht erfasst und einem Marktakteur
zugeordnet werden. Die wettbewerbliche Schadenstheorie ist die Verkniip-
fung der Auswirkungen auf das 6konomische Phinomen Wettbewerb (und
die Marktergebnisse) mit einer Marktstruktur oder einem Marktverhalten.

Besondere Bedeutung erlangen wettbewerbliche Schadenstheorien daher
bei der Rechtsanwendung. Diskutiert werden sie unter diesem Begriff
regelméflig bei der Fusionskontrolle und der Bewertung von Marktmacht-
missbrauchen.!”> Die Schadenstheorie unterlegt in beiden Féllen das Tat-
bestandsmerkmal der Wettbewerbsbeschriankung. Im Rahmen des Kartell-
verbots kommen wettbewerbliche Schadenstheorien bisher hingegen nur
teilweise zur Geltung. Dies iiberrascht aber nicht, weil die Schadigung
des Wettbewerbs im Sinne einer Verdnderung der Marktergebnisse durch
abgestimmte Verhaltensweisen im Vergleich zum Alternativszenario des
idealtypischen Wettbewerbs haufig offensichtlich ist.

Seltener aber ebenso wichtig ist die Entwicklung und Diskussion
von wettbewerblichen Schadenstheorien im Rahmen der Gesetzgebung.!¢
Wettbewerb ist ein 6konomisches Phinomen. Ein gutes Gesetz zu seinem

194 Vgl. Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 652; Zenger/Walker in:
Bourgeois/Waelbroeck, Theories of harm in European competition law: A progress
report, 2012, S.185.

195 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 652.

196 Siehe fiir eine solche Diskussion z. B. Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie, Referentenentwurf 10. GWB-Novelle, 2020, S.75, 781, in dem Schadens-
theorien zum wettbewerblichen Gefahrdungspotential von Unternehmen mit iiber-
ragender marktiibergreifender Bedeutung zur Begriindung der Einfithrung neuer
Missbrauchstatbestdnde im Rahmen des neuen § 19a GWB angefiihrt werden, und
Motta/Peitz, Intervention triggers and underlying theories of harm - Expert advice
for the Impact Assessment of a New Competition Tool, 2020, S.38 (,As argued
above, there is a wide set of theories of harm that may justify an NCT investigation.
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A. Theoretische Grundlagen und Herleitung

Schutz kann daher nur entstehen, wenn der Gesetzgeber auf Kenntnisse
tiber die 6konomischen Auswirkungen und eine fundierte Theorie zur Ur-
sache dieser Auswirkungen zuriickgreifen kann. Nur dann kann ein Gesetz
prézise die Ursachen bekdmpfen und ,Kollateralschiden® im Sinne der
Untersagung von fiir das Marktergebnis nicht ursachlichen Marktverhal-
tens oder Marktstrukturen verhindern. Dies gebietet auch das traditionelle
Konzept der Wettbewerbsfreiheit, nach dem die unternehmerische Freiheit
als Ausdruck der individuellen Freiheit in demokratischen Gesellschaften
nur eingeschrankt werden darf, wenn sie den Prozess des Wettbewerbs
beschadigt.”

Das Ziel einer wettbewerblichen Schadenstheorie ist mithin, die Ver-
gleichsszenarien und die theoretische Erlduterung eines schliissigen Ursa-
che-Wirkungs-Zusammenhangs transparent darzulegen. Denn eine Offen-
legung der Schadenstheorie durch die Wettbewerbsbehérde bei der Rechts-
anwendung verhindert, dass unschliissige oder spekulative Wettbewerbs-
bedenken Eingang in den Bewertungsprozess finden.”® Gleichzeitig wird
die Gedankenfithrung der Behorde transparenter und ermdglicht so eine
effektivere gerichtliche Kontrolle. Im Rahmen der Gesetzgebung werden
auf diese Weise effektive und zielgenaue Gesetze ermdglicht. Die Entwick-
lung von Schadenstheorien erhoht somit die Qualitét der kartellrechtlichen
Rechtsanwendung und Gesetzgebung.!”®

II1. Anforderungen an die Schadenstheorie

Die Anforderungen an eine wettbewerbliche Schadenstheorie lassen sich
aus ihrem grundlegenden Konzept der wissenschaftlichen Hypothesenbil-
dung und ihrem Zweck, 6konomische Erkenntnisse ins Recht zu iibertra-
gen, ableiten — sei es bei der Ausfiillung des Tatbestandsmerkmals der
Wettbewerbsbeschriankung oder als Grundlage und Begriindung neuer Ge-
setzgebung.

Zuerst muss das Alternativszenario bestimmt werden, mit dem das Aus-
gangsszenario verglichen werden kann. Dabei handelt es sich um ein hy-

[...] To state the obvious, a suitable remedy is intimately related to the theory of
harm.).

197 Siehe Drittes Kapitel A. I. 2.

198 Zenger/Walker in: Bourgeois/Waelbroeck, Theories of harm in European competi-
tion law: A progress report, 2012, S. 185.

199 Vgl. Zenger/Walker in: Bourgeois/Waelbroeck, Theories of harm in European com-
petition law: A progress report, 2012, S. 209.
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pothetisches Szenario ohne die potenziell wettbewerbsschadigende Markt-
struktur oder das potenziell wettbewerbsschiddigende Marktverhalten.

Sodann muss ein kausaler Zusammenhang zwischen Wohlfahrtsverlus-
ten und der Marktstruktur oder dem Marktverhalten hergestellt werden.
Der wichtigste Indikator dafiir sind empirische Erkenntnisse aus der éko-
nomischen Forschung, die eine positive Korrelation zwischen dem Auftre-
ten der in Frage stehenden Marktstruktur oder des Marktverhaltens und
negativen Marktergebnissen (Wohlfahrtsverlusten) aufzeigen. An dieser
Stelle geht die Schadenstheorie {iber den rein 6konomischen Erkenntnis-
gewinn hinaus. Korrelation bedeutetet nicht Kausalitat, denn Korrelation
allein beweist nicht einen ursdchlichen Zusammenhang. Zwei Beobachtun-
gen konnen auch in einer statistischen Beziehung zueinanderstehen, ohne
sich gegenseitig zu beeinflussen.?’® Dieses Problem stellt sich insbesonde-
re bei der empirischen Untersuchung des komplexen Wirtschaftslebens,
bei dem unzéhlige Faktoren Einfluss auf die Marktergebnisse haben und
nicht unter Laborbedingungen nur einzelne Faktoren gedndert werden
konnen.?”! Ein Verhalten oder eine Marktstruktur aufgrund einer Korre-
lation mit negativen Marktergebnissen zu untersagen, wére Spekulation
und geniigt nicht den Anforderungen an einen Rechtsstaat. Daher ist eine
theoretische Analyse des Ursache-Wirkungs-Zusammenhangs erforderlich.
Es miissen in der wettbewerblichen Schadenstheorie logisch schliissige
Mechanismen aufgezeigt werden, mittels derer die Marktstruktur oder
das Marktverhalten Wohlfahrtsverluste herbeifiihrt. Logisch schliissig ist
ein Ursache-Wirkungs-Zusammenhang, wenn eine Verdnderung der Mark-
tergebnisse in der Macht des Normadressaten steht und dies auch mit
seinen Motiven und Interessen iibereinstimmt. So kann zumindest mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit vom Vorliegen eines kausalen Zusammen-
hangs ausgegangen werden. Ist dies nicht der Fall, werden Effekte mit
hoher Wahrscheinlichkeit durch andere Ursachen hervorgerufen. Im Ideal-
fall kdnnen auch die einzelnen Mechanismen einer empirischen Kontrolle
unterzogen werden.

200 Siehe https://de.statista.com/statistik/lexikon/definition/77/korrelation/ (zuletzt
abgerufen am 7.3.2025).
201 Vgl. Mankiw/Taylor, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, 2018, S. 27.
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B. Schadenstheorien zu indirekten Horizontalverflechtungen

Zusammengefasst muss eine wettbewerbliche Schadenstheorie daher fol-
gende Anforderungen erfiillen: 202

o Sie stellt dem Ausgangsszenario ein Alternativszenario ohne die poten-
ziell wettbewerbsschddigende Marktstruktur oder das potenziell schadi-
gende Marktverhalten gegeniiber.

o Sie legt einen logisch schliissigen Ursache-Wirkungs-Zusammenhang
dar. Dieser erklart den Mechanismus, wie der Wettbewerb und letztend-
lich die Konsumentenwohlfahrt (Marktergebnis) im Ausgangsszenario
im Vergleich zum Alternativszenario geschidigt wird. Dabei miissen die
Handlungsmoglichkeiten sowie die Motive und Interessen der handeln-
den Parteien beriicksichtigt werden.

+ Sie muss mit den verfiigbaren empirischen Beweisen iibereinstimmen
(oder darf diesen zumindest nicht widersprechen).

B. Schadenstheorien zu indirekten Horizontalverflechtungen

Auch die Grundlage fiir die Untersuchung der mdoglicherweise wettbe-
werbsschiddigenden Wirkungen von indirekten Horizontalverflechtungen
muss eine wettbewerbliche Schadenstheorie bilden. Nach dem Konzept
der wettbewerblichen Schadenstheorie werden in einem ersten Schritt die
Vergleichsszenarien bestimmt (dazu I.). Die Schadenstheorien selbst wer-
den, der Terminologie der Fusionskontrolle folgend, nach unilateralen und
koordinierten Wirkungen kategorisiert und bewertet (dazu II. und III.).29
Zuletzt wird beschrieben, in welcher Weise die Schadenstheorien bereits
durch die Kommission aufgegriffen wurden (dazu IV.).

I. Bestimmung der Vergleichsszenarien
Jede wettbewerbliche Schadenstheorie beruht auf dem Vergleich des unter-

suchten Szenarios mit einem angemessenen Alternativszenario (,counter-

factual®).

202 Angelehnt an Zenger/Walker in: Bourgeois/Waelbroeck, Theories of harm in Euro-
pean competition law: A progress report, 2012, S. 185.

203 Vgl. zur Terminologie EU-Kommission, Leitlinien zur Bewertung horizontalter Zu-
sammenschliisse geméfd der Ratsverordnung iiber die Kontrolle von Unternehmens-
zusammenschliissen (,,Leitlinien fiir horizontale Zusammenschliisse®), ABL. 2004/C
31/03, Rn. 22.
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1. Untersuchungsszenario mit indirekter Horizontalverflechtung

Das Untersuchungsszenario orientiert sich an den oben dargestellten realen
Beteiligungsstrukturen borsennotierter Unternehmen.2%* Durch die freie
Handelbarkeit von Aktien sind ihre Unternehmensanteile oft auf tausende
Anteilseigner aufgeteilt. Die Analyse der Beteiligungsstrukturen zeigt, dass
einige dieser Anteilseigner auch Minderheitsbeteiligungen an anderen bor-
sennotierten Unternehmen halten.

Im Untersuchungsszenario hilt daher ein Investor Minderheitsbeteili-
gungen in Form von Aktienpaketen an mindestens zwei borsennotierten
Unternehmen, die im selben relevanten Markt agieren und deshalb mitein-
ander im Wettbewerb stehen (indirekte Horizontalverflechtung).

2. Alternativszenario ohne Horizontalverflechtung

Im Alternativszenario entfallt die strukturelle Verbindung der Unterneh-
men iiber den Investor. Alle anderen Parameter bleiben unangetastet,
sodass nicht Unternehmen jeder Organisationsart, sondern ebenfalls wie-
der nur borsennotierte Unternehmen im Szenario enthalten sein diirfen.
Das Alternativszenario bilden daher borsennotierte Unternehmen ohne
gemeinsame Anteilseigner, die im selben relevanten Markt miteinander im
Wettbewerb stehen.

I1. Schadenstheorie zu unilateralen Effekten

Unilaterale Effekte, auch einseitige oder nichtkoordinierte Effekte genannt,
beschreiben Auswirkungen auf das Marktergebnis, die durch einseitige Un-
ternehmensentscheidungen verursacht werden.?%> In erster Linie sind da-
von die Produktpreise durch verdnderte Preissetzungsanreize betroffen. Ein
reduzierter Wettbewerbsdruck kann aber ebenfalls Anpassungen beziiglich
anderer Wettbewerbsparameter bewirken — wie zum Beispiel eine Verringe-

204 Siehe Zweites Kapitel C.
205 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 459.
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rung der Produktionsmenge, der Produktqualitit, der Angebotsvielfalt oder
der Innovationstatigkeit.20¢

1. Riickgriff auf etablierte Schadenstheorien

Die wettbewerbliche Schadenstheorie zu unilateralen Effekten indirekter
Horizontalverflechtungen baut auf bereits etablierten Schadenstheorien zu
verwandten Markstrukturphinomenen auf.2” Okonomen diskutieren be-
reits seit den 1980er Jahren die theoretischen unilateralen Auswirkungen
von direkten Minderheitsbeteiligungen an Wettbewerbern (im Folgenden:
direkte Horizontalverflechtungen) sowie von horizontalen Gemeinschafts-
unternehmen.??® Dabei greifen sie unter anderem auf die Erkenntnisse zu
unilateralen Effekten von horizontalen Zusammenschliissen zurtick.2°

Besonders hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang drei zentrale
Werke:

« Reynolds/Snapp untersuchen die unilateralen Effekte von finanziellen
Beteiligungen an Wettbewerbern und von horizontalen Gemeinschafts-
unternehmen, die von zwei Wettbewerbern gegriindet werden und im
gleichen relevanten Markt titig sind, im Kontext eines Cournot-Mo-
dells mit homogenen Produkten.?'® Das Cournot-Modell beschreibt den
Mengenwettbewerb in einem oligopolistischen Markt. Die strategische
Entscheidung des einzelnen Anbieters liegt in der Festlegung seiner Pro-
duktionsmenge, wodurch das Gesamtangebot im Markt festgelegt ist.
Die Preise richten sich in der Folge nach dem Gesamtangebot.?!! Das
Gegenmodell ist Bertrand-Wettbewerb, in dem die konkurrierenden An-
bieter die Angebotspreise statt der Angebotsmengen festlegen (Preiswett-
bewerb).2'2 Reynolds/Snapp kommen zu dem Schluss, dass direkte finan-

206 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn.459; Posner/Scott Morton/
Weyl, 81 Antitrust Law Journal 2017, 669, 680.

207 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1519; Monopolkommis-
sion, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 461; Seitz, Common Ownership im Wettbe-
werbsrecht, 2020, S. 35.

208 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1519 mit entsprechenden
Literaturnachweisen.

209 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 573.

210 Reynolds/Snapp, 4 International Journal of Industrial Organization 1986, 141 ff.

211 Bester, Theorie der Industrieokonomik, 2017, S. 83.

212 Bester, Theorie der Industrieokonomik, 2017, S.102.
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zielle Interessen an Wettbewerbern bei hohen Marktzutrittsschranken zu
geringeren Produktionsmengen und hoheren Preisen fithren konnen.?3
 Bresnahan/Salop differenzieren bei ihrer Betrachtung der wettbewerb-
lichen Anreize von Unternehmen, die ein mit ihnen im Wettbewerb
stehendes Gemeinschaftsunternehmen griinden, zwischen finanziellen
Interessen an der Beteiligung und den Einflussmoglichkeiten auf diese.!
o Alle vorstehenden Gedanken werden von O’Brien/Salop fiir direkte Ho-
rizontalverflechtungen zusammengefiihrt und weiter ausdifferenziert. Sie
analysieren zum einen die Auswirkungen der finanziellen Interessen auf
die Wettbewerbsanreize des erwerbenden Unternehmens und zum ande-
ren die Auswirkungen der Einflussmoglichkeiten auf die Wettbewerbsan-
reize des erworbenen Unternehmens. Die Auswirkungen betrachten sie
sowohl im Cournot-Oligopol als auch im Bertrand-Wettbewerb.?!>

2. Veranderung der Preissetzungsanreize

Die Preissetzungsanreize zweier Unternehmen ohne Verflechtung unter-
scheiden sich von denen zweier verflochtener Unternehmen. Die entfern-
teste Art der Verflechtung ist die Verbindung iiber einen Dritten als gemein-
samem Investor. Um die Verdnderung der Anreize verflochtener Unterneh-
men nachvollziehbar darzustellen, werden sie anhand der Verflechtungen
vom engsten Szenario des horizontalen Zusammenschlusses bis zum ent-
ferntesten Szenario der indirekten Horizontalverflechtung hergeleitet. Die
Darstellung orientiert sich an O’Brien/Salop?°. Unter Riickgriff auf alle
oben genannten Vorarbeiten gestalten sich die Preissetzungsanreize fiir
jedes Szenario wie folgt:

a) Alternativszenario ohne Horizontalverflechtung

Den Ausgangspunkt der Betrachtung der Preissetzungsanreize bildet das
Alternativszenario ohne jegliche horizontalen Verflechtungen. Die Unter-
nehmen sind also weder iiber einseitige oder wechselseitige Beteiligungen,

213 Reynolds/Snapp, 4 International Journal of Industrial Organization 1986, 141 ff.
214 Bresnahan/Salop, 4 International Journal of Industrial Organization 1986, 155 ff.
215 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559 ff.

216 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 571 ff.
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noch iiber einen gemeinsamen Anteilseigner miteinander verbunden. Die
folgenden Uberlegungen beruhen auflerdem auf der Annahme, dass die
Unternehmen ihre Preise selbstindig bestimmen, ohne sich (explizit oder
stillschweigend) kollusiv zu verhalten oder auf anderen Wegen ihre Preis-
entscheidungen zu signalisieren.?”

Der Zweck eines Unternehmens ist nach der herkdmmlichen Wirt-
schaftstheorie im Marktmodell die Maximierung des Unternehmensge-
winns und des Unternehmenswerts, wobei das Unternehmen bei Entschei-
dungen ausschliefilich seine eigene Situation berticksichtigt.?'® Es ist davon
auszugehen, dass jeder Unternehmer seine Preise so setzt, dass sein Unter-
nehmen den maximalen Gewinn erzielt. In einem Markt mit vollkomme-
nem Wettbewerb wiirde diese Gewinnmaximierung dazu fithren, dass die
von den Unternehmen geforderten Preise den Grenzkosten entsprechen. In
einem Markt mit unvollkommenem Wettbewerb und einer geringen Anzahl
an Wettbewerbern oder Produktdifferenzierungen wird hingegen jedem
Unternehmen ein gewisser (moglicherweise begrenzter) Preissetzungsspiel-
raum zuteil.?'® Diesen Spielraum versuchen seine Entscheidungstridger nun
so auszuiiben, dass der Unternehmensgewinn maximiert wird. Dabei miis-
sen die Vor- und Nachteile einer Preiserh6hung gegeneinander abgewogen
werden. Nachteile entstehen bei einer Preiserhhung durch den Verlust von
Kunden, die auf Produkte von Wettbewerbern ausweichen. Die Gewinne,
die durch diese Verkdufe hitten erzielt werden kénnen, sind verloren. Auf
der anderen Seite steigt die Gewinnmarge eines jeden Verkaufs an einen
verbleibenden Kunden. Die Summe beider Effekte ist die Wirkung einer
Preissteigerung auf den Unternehmensgewinn. Der gewinnmaximierende
Preis fiir ein Unternehmen ist demnach derjenige, bei dem eine weitere
Preiserhéhung die Unternehmensgewinne reduzieren statt erhdhen wiirde,
weil die Verluste durch abwandernde Kunden gréfler sind als die hinzuge-
wonnenen Gewinnmargen.??? Dieser gewinnmaximierende Preis entspricht
dem Preissetzungsanreiz im Alternativszenario ohne indirekte Horizontal-
verflechtungen.

217 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 571.

218 Vgl. Mankiw/Taylor, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, 2018, S.60; Schwalbe,
WuW 2020, 130, 133 m.w.N.

219 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 572.

220 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 572.
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b) Horizontaler Zusammenschluss

Ubernimmt ein Unternehmen A seinen Wettbewerber B im Rahmen einer
Fusion, kann dies seine Preissetzungsanreize so verdndern, dass es hohere
Preise aufrufen wird. Anders als in der Ausgangssituation sind in diesem
Szenario nicht alle Verkdufe verloren, die durch abwandernde Kunden weg-
fallen. Denn einige dieser Kunden beziehen statt des Produkts des Unter-
nehmens A das Produkt des fusionierten Unternehmens B, sodass ein Teil
der verlorenen Verkéufe mit ihren Gewinnen im fusionierten Unternehmen
AB verbleiben.??! Bezieht das Unternehmen A diese Kundenriickgewinnung
in seine Preissetzung ein, liegt der gewinnmaximierende Preis iiber dem
des Ausgangsszenarios. Preiserhohungen sind somit bis zu einem hoheren
Preisniveau profitabel.??> Diese Anreize ergeben sich ausschliefllich aus
dem finanziellen Interesse an dem erworbenen Unternehmen B. Dass das
erwerbende Unternehmen auflerdem das erworbene Unternehmen und
dessen Preissetzungen kontrolliert, kann zusatzlich zu Preiserh6hungen
fihren.??

c) Direkte Horizontalverflechtung

In der Situation der direkten Horizontalverflechtung erwirbt Unternehmen
A eine Minderheitsbeteiligung an seinem Wettbewerber B. Bei der Analyse
der Preissetzungsanreize in dieser Situation muss zwischen den Auswirkun-
gen des finanziellen Interesses auf die Anreize des erwerbenden Unterneh-
mens A und den Auswirkungen der Einflussmoglichkeiten auf die Anreize
des erworbenen Unternehmens B unterschieden werden.?4

aa) Auswirkungen auf das erwerbende Unternehmen

Das finanzielle Interesse an den Gewinnen des zum Teil erworbenen Un-
ternehmens B hat Auswirkungen auf die Preissetzungsanreize des erwer-

221 Whish/Bailey, Competition Law, 2018, S. 838.

222 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 573.

223 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 574.

224 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 575f; vgl. dazu auch Gilo, 3
Issues in Competition Law and Policy 2008, 1637 ff; Gilo, 99 Michigan Law Review
2000, 11f.
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benden Unternehmens A, die sich direkt aus der Analyse der Anreize bei
einem Zusammenschluss ableiten lassen.??> Genau wie in der Situation des
Zusammenschlusses kann A davon ausgehen, dass ein Teil der durch die
Preiserhéhung abwandernden Kunden das Produkt bei B beziehen wird,
weil die auf die {ibrigen Marktanbieter entfallende Absatzmenge steigt.
Mittels seiner Gewinnbeteiligung am gestiegenen Absatz des B kann A
seine Verluste somit teilweise kompensieren. Es findet eine teilweise Inter-
nalisierung der Konkurrenzgewinne des B statt, die die Anreize des Unter-
nehmens A zu Preiserhohung vergroflert.?26

Die Auswirkungen auf die Preissetzungsanreize von direkten Horizontal-
verflechtungen sind damit jedenfalls fiir das erwerbende Unternehmen sehr
ahnlich zu denen eines Zusammenschlusses. In der Regel sind die Anreize
fiir Preiserhohungen fiir das erwerbende Unternehmen jedoch durch den
geringeren Anteil der Gewinnriickfliisse geringer ausgeprégt als bei einem
vollstaindigen Zusammenschluss.?”

bb) Auswirkungen auf das erworbene Unternehmen

Die Auswirkungen der direkten Horizontalverflechtung auf die Preisset-
zungsanreize des erworbenen Unternehmens B richten sich nach dessen
Corporate Governance-Struktur. Im Kern geht es darum, welchen Einfluss
A auf die Entscheidungen von B nehmen kann.?28

O’Brien/Salop unterscheiden bei ihren Uberlegungen zwischen vollstin-
diger Kontrolle, teilweiser Kontrolle und stillem finanziellen Interesse.??’
Die Kategorien entsprechen den in dieser Arbeit verwendeten Kategorien
der kontrollierenden Minderheitsbeteiligungen, der nichtkontrollierenden
aktiven Minderheitsbeteiligung und der nichtkontrollierenden passiven
Minderheitsbeteiligung (in gleicher Reihenfolge).230

Im Falle eines stillen finanziellen Interesses (nichtkontrollierende passive
Minderheitsbeteiligung) erhilt A zwar seinen Anteil am Gewinn von B,

225 Vgl. auch Europdische Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskon-
trolle, 2014, Rn. 28 f.

226 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 575.

227 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 39.

228 Vgl. auch Europdische Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskon-
trolle, 2014, Rn. 30.

229 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 577.

230 Siehe Zweites Kapitel A. II.
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hat jedoch keinerlei Macht, die Entscheidungen des Unternehmens zu
kontrollieren oder auch nur zu beeinflussen. Daher verdndern sich die
Preissetzungsanreize von B bei einer nichtkontrollierenden passiven Min-
derheitsbeteiligung nicht.?!

Die Extremposition auf der anderen Seite des Spektrums ist die voll-
standige Kontrolle iiber die Entscheidungen von B (kontrollierende Min-
derheitsbeteiligung). Dieses Szenario kann sich besonders negativ auf die
Preissetzung von B auswirken. Der Grund liegt im Auseinanderfallen
von Kontrolle und finanziellem Interesse, das sich bei homogenen Produk-
ten zu einer Art Trittbrettfahrer-Problem (Free-Rider-Problem) aufbauen
kann. Denn A trdgt die Verluste durch abwandernde Kunden von B nur
zum Teil, wiahrend die Absatzmenge der anderen Marktteilnehmer und
somit auch von A (ihm selbst) steigt. Bei einem geringen finanziellen Inter-
esse kann es dadurch fiir A insgesamt lukrativ sein, die Preise von B iiber
dessen profitmaximierendes Niveau anzuheben.?3

Zwischen den beschrieben Extremszenarien liegt die sehr breite Kate-
gorie der teilweisen Kontrolle (nichtkontrollierende aktive Minderheitsbe-
teiligung). Die Auswirkungen auf die Preissetzungsanreize hingen vom
Einfluss des Unternehmens A auf das Management von B ab. Im Fall des
Bestehens treuhanderischer Pflichten, die die Interessen der anderen (nicht
an Konkurrenten beteiligten) Anteilseigner schiitzen, gehen O’Brien/Salop
davon aus, dass wie beim stillen finanziellen Interesse keine erhdhten Preis-
setzungsanreize bei B bestehen.?* Fithren die Manager die Unternehmen A
und B jedoch in einer Weise, die die gemeinsamen Profite beider Firmen
maximieren soll, besteht kein Unterschied zu einem Zusammenschluss
(»Coasian Joint Control®).?** Ermoglicht die nichtkontrollierende aktive
Minderheitsbeteiligung einen Einfluss, der die Manager dazu bewegt, den
am gemeinsamen Profit orientierten Anteil an B proportional zu beriick-
sichtigen, ergeben sich daraus Preissetzungsanreize, deren Effekt zwischen
dem eines stillen finanziellen Interesses und eines Zusammenschlusses
liegt.?%

231 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 577 mit der Anmerkung, dass
es sich hierbei um den Erstrundeneffekt handelt. Sobald A seine Preise erhoht hat,
kénnte davon ein Anreiz fir B und die anderen Marktteilnehmer ausgehen, ihre
Preise ebenfalls zu erhohen.

232 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 578 f.

233 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 580 f.

234 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 581 f.

235 O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 583.
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d) Untersuchungsszenario indirekte Horizontalverflechtung

Eine indirekte Horizontalverflechtung ist eine Komplikation des Szenarios
der direkten Horizontalverflechtung. Nicht Unternehmen A erwirbt eine
Minderheitsbeteiligung an seinem Wettbewerber B, sondern der Investor I,
der bereits eine Beteiligung an A halt, erwirbt eine weitere Beteiligung an B.
A und B sind damit nicht direkt, sondern indirekt uber I verbunden.

aa) Ubertragbarkeit der Preissetzungsanreize

Die vorangegangenen Analysen zu den Preissetzungsanreizen der verwand-
ten Szenarien lassen sich auf das Untersuchungsszenario der indirekten
Horizontalverflechtung tibertragen.?*¢ Die Anreize dndern sich wie folgt:
Erhoht A seine Preise, wird ein Teil der Kunden das Produkt bei Wettbe-
werbern von A erwerben. Zu diesen Wettbewerbern gehort auch B, dessen
Absatzmenge dadurch steigt. A selbst kann von den Preissteigerungen nur
bis zum gewinnmaximierenden Preis des Ausgangsszenarios ohne jegliche
Verflechtung profitieren, da A die Gewinne aus der gestiegenen Absatzmen-
ge von B nicht internalisieren kann. Anders stellt sich die Lage jedoch
fiir den gemeinsamen Anteilseigner I dar, denn er profitiert sowohl von
den hoheren Preisen der Verkdufe des A, als auch von der gestiegenen
Absatzmenge des B.

An einem Rechenbeispiel lasst sich die Anreizsituation fiir I gut veran-
schaulichen: A und B verkaufen Bleistifte in Boxen mit je 100 Stiften (,eine
Einheit“). Angenommen A hat eine Absatzmenge von 10 Einheiten und
Grenzkosten pro Einheit von 80 Euro. Bei einem Verkaufspreis von 100 Eu-
ro erzielt A einen Gewinn von 200 Euro (1020 Euro). Erhoht A den Preis
fur eine Einheit seiner Bleistifte auf 110 Euro, wandern funf Kunden zur
Konkurrenz ab. Drei von ihnen erwerben die Bleistifte bei B, der wie A
zuvor eine Box mit 100 Stiften fiir 100 Euro bei Grenzkosten von 80 Euro
verkauft. A erzielt somit nur noch einen Gewinn von 150 Euro (5*30 Euro)
und hat seinen gewinnmaximierenden Preis somit tiberschritten. B erzielt
jedoch einen zusitzlichen Gewinn von 60 Euro (3*20 Euro). Sind die
Beteiligungshohen des I an A und B gleich hoch (z. B. 10 %), lohnt sich
diese Preiserhohung fiir ihn. Statt 20 Euro (10 % von 200 Euro von A)
entfallen nun 21 Euro Gewinn auf I (10 % von 150 Euro von A und 10 % von

236 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 40 f.
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60 Euro von B). Bei einer solchen symmetrischen Beteiligung entspricht
die Anreizsituation fiir den gemeinsamen Anteilseigner I der eines vollstin-
digen Zusammenschlusses.

Asymmetrische Beteiligungen rufen hingegen Anreizsituationen fiir I
hervor, die mit denen einer direkten Horizontalverflechtung durch eine
Minderheitsbeteiligung vergleichbar sind. Hilt der gemeinsame Investor I
20 % an A und 10 % an B, entfillt bei einem Verkaufspreis von 100 Euro
pro Einheit ein Gewinn von 40 Euro (20 % von 200 Euro von A) auf
ihn. Nach der Preiserhohung von A auf 110 Euro und der Abwanderung
von fiinf Kunden an B liegt der gesamte Gewinn des I jedoch nur noch
bei 36 Euro (20 % von 150 Euro von A und 10 % von 60 Euro von B).
Trotzdem liegt der summierte Gewinn des gemeinsamen Investors noch
tber dem Gewinn ohne die Beteiligung an B in Hohe von 30 Euro (20 %
von 150 Euro von A und nichts von B). Die Situation entspricht der Anreiz-
wirkung einer 50 %-Beteiligung, die allein aus dem finanziellen Interesse
resultiert. Preiserh6hungen von A sind somit fiir I attraktiv, wenn auch
nur zu einem geringeren Grad als bei symmetrischen Beteiligungen. Dreht
man die Beteiligungsverhéltnisse um, ergibt sich aus der Sicht von I ein
besonders starker Anreiz fiir Preiserh6hungen. Bei einer 10 %-Beteiligung
an A und einer 20 %-Beteiligung an B, erzielt I einen Gesamtgewinn von
27 Euro (10 % von 150 Euro von A und 20 % von 60 Euro von B) statt eines
Gesamtgewinns von 20 Euro (10 % von 200 Euro von A und nichts von B).
I profitiert in diesem Fall als Trittbrettfahrer {ibermaflig von den Gewinnen
von B, ohne die Verluste von A in gleicher Weise zu tragen.

Diese Uberlegungen lassen sich auch in einem mathematischen Modell
formalisieren. Patel wihlt als Ausgangspunkt dafiir ein Cournot-Modell.?¥”
Die Manager der Unternehmen versuchen nicht den Gewinn ihres Un-
ternehmens, sondern die Gesamtrendite ihres gemeinsamen Investors zu
maximieren. Die Beteiligungshohe des Investors an Unternehmen A bleibt
dabei gleich hoch. Bei Unternehmen B steigt sie (ausgehend von 0 %) an.
Auf dieser Grundlage wird die gewinnmaximierende Produktionsmenge
berechnet, die sich wie folgt entwickelt: Je hoher der Anteil an B, desto
geringer ist die gewinnmaximierende gemeinsame Produktionsmenge von
A und B. Dadurch steigt der Marktpreis und die Konsumentenrente sinkt
im Vergleich zu einem Szenario ohne indirekte Horizontalverflechtung.2*

237 Patel, 82 Antitrust Law Journal 2018, 279 ff.
238 Patel, 82 Antitrust Law Journal 2018, 279, 291f.
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bb) Modellannahmen der Ubertragbarkeit

Die Preissetzungsanreize bei indirekten Horizontalverflechtungen dhneln
denen anderer Verflechtungsszenarien. Bei einer symmetrischen indirekten
Horizontalverflechtung sind sie mit denen eines horizontalen Zusammen-
schlusses vergleichbar. Bei einer asymmetrischen indirekten Horizontalver-
flechtung kann eine Situation wie bei einer direkten Horizontalverflech-
tung vorliegen.

Die Ubertragbarkeit setzt jedoch zwei Annahmen im 6konomischen Mo-
dell voraus, ohne die eine Vergleichbarkeit ausscheidet. Die erste Annahme
betrifft das Beteiligungsunternehmen als gemeinsamen Anteilseigner. Das
Modell geht davon aus, dass das Beteiligungsunternehmen nicht darauf
abzielt, die Rendite jedes einzelnen Portfoliounternehmens zu maximieren.
Stattdessen versucht es, die Gesamtrendite des Portfolios zu vergréfiern,
wodurch sich sein Interesse in Bezug auf das Portfoliounternehmen von
einem Unternehmensinteresse zu einem Portfoliointeresse verdndert. Die
zweite Annahme bezieht sich auf die Portfoliounternehmen, die dieses
Portfoliointeresse umsetzen miissen. Entgegen der grundsétzlichen Annah-
me der Industrieokonomik, dass jedes Unternehmen danach strebt, sei-
nen eigenen Gewinn zu maximieren, arbeiten die Portfoliounternehmen
im Modell fiir eine maximierte Portfoliorendite des gemeinsamen Beteili-
gungsunternehmens. Rechtssicher konnen sie jedoch nur zu einem solchen
Handeln gezwungen werden, wenn der Investor eine kontrollierende Min-
derheitsbeteiligung halt. Bei indirekten Minderheitsbeteiligungen geht das
Modell daher von einer verdnderten Zielfunktion der Portfoliounterneh-
men aus, die einer Begriindung bedarf.

cc) Marktbedingungen

Einschréankend muss an dieser Stelle angemerkt werden, dass alle beschrie-
benen 6konomischen Modelle mit bestimmten Marktbedingungen arbei-
ten, die in der Realitdt nicht immer gegeben sind. Insbesondere hohe
Marktzutrittsschranken und eine starke Marktkonzentration sind wichti-
ge Faktoren fiir das Entstehen unilateraler Effekte. Denn je mehr Markt-
teilnehmer auftreten oder einfach in den Markt eintreten konnen, desto
schwieriger und unwahrscheinlicher wird die Mdglichkeit der Internalisie-
rung von Konkurrenzgewinnen. Dies gilt sowohl fiir die Unternehmen im
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Szenario der direkten Horizontalverflechtung?* als auch fiir einen gemein-
samen Anteilseigner im Szenario der indirekten Horizontalverflechtung.240

3. Zusammenfassung und Definition der Grundannahmen

Es kann eine wettbewerbliche Schadenstheorie zu unilateralen Effekten in-
direkter Horizontalverflechtungen hergeleitet werden. Die Preissetzungsan-
reize fiir den gemeinsamen Investor entsprechen bei einer symmetrischen
Beteiligung denen eines horizontalen Zusammenschlusses und bei einer
asymmetrischen Beteiligung denen einer direkten Horizontalverflechtung.
Der gemeinsame Investor hat ein gesteigertes Interesse an Preiserh6hungen.
Weist der gemeinsame Investor das Management seiner Portfoliounterneh-
men in seinem Sinne an und setzen die Manager die Anweisungen um,
entsteht auf dem Markt ein Preisniveau, das iiber dem ohne gemeinsame
Investoren liegt.

Die Schadenstheorie beruht mafigeblich auf zwei Modellannahmen (die
»~Grundannahmen®), deren Existenz in der Wirklichkeit indirekter Hori-
zontalverflechtungen zwischen borsennotierten Aktiengesellschaften nicht
ohne Weiteres angenommen werden kann.

« Erstens miissen die Aktiengesellschaften als Portfoliounternehmen im
Sinne ihres gemeinsamen Aktiondrs handeln, auch wenn damit unter
Umstidnden ein Verlust oder eine Verringerung eigener Gewinne ein-
hergeht (die ,erste Grundannahme®). Dabei wird neben den Einfluss-
moglichkeiten des gemeinsamen Aktionérs insbesondere auf das Zusam-
menspiel der verschiedenen Aktiondre und ihrer Interessen einzugehen
sein. 24!

« Zweitens muss sich das in der Theorie dargestellte Interesse eines ge-
meinsamen Investors an einer Portfoliorendite im Sinne eines Gesamt-
brancheninteresses auch in der Wirklichkeit der gemeinsamen Aktiondre
borsennotierter Aktiengesellschaften wiederfinden (die ,zweite Grund-

239 Gassler, World Competition 2018, 3, 18.

240 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 44.

241 Zur Uberpriifung der ersten Grundannahme des Handelns im Investoreninteresse
durch eine Beeinflussung des Portfoliounternehmens siehe Fiinftes Kapitel A.
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annahme®). Dabei wird insbesondere auf die Organisationsform solcher
gemeinsamen Aktionire einzugehen sein.?42

I11. Schadenstheorie zu koordinierten Effekten

Die vorliegende Arbeit legt ihren Fokus auf die Schadenstheorie zu unila-
teralen Effekten, die durch einseitige Unternehmensentscheidung herbeige-
fithrt werden. Koordinierte Effekte entstehen hingegen durch eine Verhal-
tensangleichung im Sinne eines Zusammenwirkens der Wettbewerber eines
Marktes, wodurch ein Marktergebnis {iber dem Wettbewerbsniveau herbei-
gefiithrt wird.243 Anreize zur Koordination unter Wettbewerbern bestehen
grundsitzlich.24* Wohl daher liegt die wissenschaftliche Aufmerksambkeit
der Debatte um indirekte Horizontalverflechtungen klar auf unilateralen
Effekten.?*> Jedoch konnte auch eine Koordination durch indirekte Ho-
rizontalverflechtungen erleichtert werden, weshalb die in der Literatur
diskutierten Schadenstheorien zu koordinierten Effekten kurz dargestellt
werden.?*® Im Kontext indirekter Horizontalverflechtungen kénnen koor-
dinierte Effekte durch explizite Kollusion, implizite Kollusion und Signal-
wirkung hervorgerufen werden.

1. Vereinfachung expliziter Kollusion

Unter Kollusion ist ein Marktergebnis zu verstehen, bei dem Wettbewerber
durch eine Form von Koordinierung héhere Gewinne als im freien Wett-
bewerb erzielen.?*” Die Koordinierung kann beispielsweise als Preis- oder
Mengenabsprache erfolgen. Die Gefahr der Verbindung von Wettbewer-
bern tiber gemeinsame Investoren liegt darin, dass auf diese Weise Informa-

242 Zur Uberpriifung der zweiten Grundannahme des Gesamtbrancheninteresses ho-
rizontal-diversifizierter Anteilseigner siehe Fiinftes Kapitel B. (theoretisch) und
Sechstes Kapitel (empirisch).

243  Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S. 464.

244 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 465.

245 So auch Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 465; Seitz, Common
Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 44.

246 Fiir eine detaillierte Darstellung siehe Seitz, Common Ownership im Wettbewerbs-
recht, 2020, S. 44 ff.

247 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 173 m.w.N.
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tionskanile geschaffen werden, die zum Austausch wettbewerbsrelevanter
Informationen oder zu direkten Absprachen genutzt werden konnten.?48
Aufgrund des direkten Eingriffs in den Wettbewerb durch Absprachen ver-
stof3t ein solches Verhalten jedoch im Regelfall gegen das Kartellverbot des
Art. 101 AEUV bzw. des § 1 GWB.

2. Implizite Kollusion

Schwieriger zu fassen ist die stillschweigende (implizite) Kollusion, die hau-
fig auch mit dem englischen Begrift ,tacit collusion“ bezeichnet wird.?** Bei
der impliziten Kollusion erreichen die Wettbewerber durch eine stillschwei-
gende Koordinierung ebenfalls ein Marktergebnis mit hheren Gewinnen
zulasten der Verbraucher. Den Unternehmen muss es aufgrund der Markt-
bedingungen ohne Absprachen moglich sein, eine Art Ubereinstimmung
tber die Bedingungen der Koordinierung zu erzielen.?> Damit die Nach-
haltigkeit der Koordinierung gesichert ist, miissen drei Bedingungen erfiillt
sein. Erstens miissen die beteiligten Unternehmen iiberwachen kdnnen,
ob die Koordinierungsmodalititen befolgt werden. Zweitens muss durch
einen glaubhaften Abschreckungseffekt sichergestellt werden, dass keine
Unternehmen von der gemeinsamen Strategie abweichen. Und drittens
diirfen Auflenstehende (andere, auch potenzielle Wettbewerber) die Ko-
ordinierungsergebnisse nicht gefdhrden.?”! Entscheidende Bedeutung fiir
den Eintritt von stillschweigender Kollusion kommt der Markttransparenz
zu.?>? Eine hohe Markttransparenz ermdglicht sowohl das Erzielen einer
Ubereinstimmung durch Marktbeobachtung als auch die Uberwachung der
Befolgung der Koordinierungsmodalititen.

Das meistdiskutierte Beispiel fiir implizite Kollusion sind Tankstellen-
mirkte.2>® Sie weisen aufgrund der wenigen Anbieter mit hohen Marktan-
teilen sowie der Preissdulen an den Tankstellen und Einrichtungen wie der
Markttransparenzstelle fiir Kraftstoffe nach § 47k GWB eine hohe Transpa-
renz auf. Gleichzeitig wird ein homogenes Produkt ohne grof3e wettbewerb-

248 Vgl. Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 54 f.

249 Vgl. Weche/Weck, EuZW 2020, 923, 923, 929.

250 EU-Kommission, Leitlinien zu horizontalen Zusammenschliissen, Rn. 41.
251 EU-Kommission, Leitlinien zu horizontalen Zusammenschliissen, Rn. 41.
252 Weche/Weck, EuZW 2020, 923, 924.

253 Vgl. z. B. Weche/Weck, EuZW 2020, 923, 924.
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liche Unterscheidungskriterien abseits des Preises angeboten. Eine gegen-
seitige Uberwachung und Reaktion auf Wettbewerbsvorstfe sind somit
jederzeit moglich. Aufierdem besteht eine zu vernachldssigende Gefahr neu
in den Markt eintretender Wettbewerber. In dieser Situation werden sich
die Unternehmen bewusst gleichférmig verhalten oder schon aus eigenem
individuellen Marktverhalten auf Wettbewerbsvorst6fle verzichten. Wettbe-
werbsvorstofle lohnen sich nicht mehr durch die sofortige ,Ahndung®
dieser durch die Konkurrenz. Somit ist es fiir die Unternehmen rational
sinnvoll, ihre Preissetzung vom Verhalten der anderen Marktteilnehmer
abhingig zu machen.?>*

Tankstellenmarkte weisen mit ihren wenigen Anbietern und dem homo-
genen vertriebenen Produkt eine sehr spezielle Marktstruktur auf. Indirek-
te Horizontalverflechtungen sind ein allgemeines Phidnomen, sodass sich
eine Kollusionsneigung eines Marktes nicht aufgrund der Anbieter oder
des Produkts herleiten lassen. Eine hohe Markttransparenz kann bei indi-
rekten Horizontalverflechtungen jedoch auf eine andere Weise entstehen.
Grofle Investoren sind hdufig professionelle Anleger, die iiber fundierte
Marktkenntnisse verfiigen. Gleichzeitig kdnnen sie weitere Informationen
aus ihren Portfoliounternehmen zusammentragen. Einschrankend ist da-
zu jedoch anzumerken, dass die Weitergabe kursrelevanter und nicht 6f-
fentlich verfiigbarer Informationen nach Insiderrecht untersagt ist. Es er-
scheint jedoch denkbar, dass die Markttransparenz schon allein durch die
Ausstattung der Portfoliounternehmen mit Marktinformationen, Marktein-
schitzungen und Analyseergebnissen erhéht wird, ohne Insiderrecht zu
verletzen.?> Es kann zumindest als moglich angesehen werden, dass die
Portfoliounternehmen ein gleichférmiges Wettbewerbsverhalten an den Tag
legen.

Kartellrechtlich ist es schwierig, einem solchen gleichférmigen Verhal-
ten von Wettbewerbern zu begegnen. Denn die Anpassung von Wettbe-
werbsparametern wie Preisen durch Unternehmen infolge von intelligen-
ter Marktbeobachtung ist grundsétzlich zuldssig.2>¢ Die Wettbewerbsregeln

254 Weche/Weck, EuZW 2020, 923, 924.

255 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn.464; Weche/Weck, EuZW
2020, 923, 925.

256 EuGH, 16.12.1975, Rs.C-40/73, ECLI:EU:C:1975:174, Rn.173,174 - Suiker Unie;
EuGH, 8.7.1999, Rs. C-49/92 P, ECLI:EU:C:1999:356, Rn. 117 — Anic Partecipazioni;
EuGH, 4.6.2009, Rs.C-8/08, ECLI:EU:C:2009:343, Rn.32f. - T-Mobile Nether-
lands; EuGH, 26.1.2017, Rs. C-609/13 P, ECLI:EU:C:2017:46, Rn. 72 — Duravit.
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sind nur auf Verhaltensweisen anwendbar, die auf die Ausschaltung der
Wettbewerbsbedingungen des betreffenden Marktes zielen.?>”

3. Signalwirkung

Negative Effekte fiir den Wettbewerb konnen auch durch eine Signalwir-
kung gewisser Verhaltensweisen entstehen, die von den Wettbewerbern als
solche verstanden wird. Auf diese Weise kann eine Verhaltenskoordination
herbeigefithrt werden. Es wird diskutiert, ob eine solche Signalwirkung
allein von dem Verflechtungsnetz des gemeinsamen Investors ausgehen
kann. Bei direkten Horizontalverflechtungen ist der Gedanke naheliegend,
dass ein Unternehmen durch seine Beteiligung an einem Wettbewerber
dem Markt signalisiert, dass es diesen nicht mehr durch einen harten Preis-
kampf angreifen wird.?*® Das Signal ergibt sich direkt aus dem Interesse des
anteilserwerbenden Unternehmens, das sein Investment nicht schiadigen
mochte. So klar liegt die Interessenlage bei indirekten Horizontalverflech-
tungen nicht. Die Portfoliounternehmen miissten sich einem {ibergeord-
neten Interesse des Investors unterwerfen und in seinem Sinne handeln,
damit eine vergleichbare Situation entsteht.?>® Damit stellt sich die bereits
bei den unilateralen Effekten aufgeworfene Frage der Einflussnahme.?60
Ohne ein Handeln der Unternehmen im Investoreninteresse liefSe sich eine
kollusionsfordernde Signalwirkung allenfalls noch daraus ableiten, dass die
Unternehmensfithrung der jeweiligen Portfoliounternehmen von derselben
Strategie des Investors fiir sein gesamtes Beteiligungsnetzwerk ausgeht und
daraus, den eigenen Vorteil suchend, eine Art stillschweigenden ,Nichtan-
griffspakts® im Verhiltnis zu den anderen Unternehmen ableitet. Ob die
Gefahr einer Kollusion in einem solchen Szenario noch iiber die allgemei-
nen Anreize zum kollusiven Zusammenwirken hinausgeht, darf bezweifelt
werden.

257 EuGH, 14.7.1972, Rs.C-48/69, ECLI:EU:C:1972:70, Rn.99/103 - ICI; EuGH,
8.7.1999, Rs. C-49/92 P, ECLI:EU:C:1999:356, Rn. 117 — Anic Partecipazioni.

258 Gilo, 99 Michigan Law Review 2000, 1, 5; Pini, 23 European Business Law Review
2012, 575, 585.

259 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018.

260 Siehe hierzu Drittes Kapitel B. II. 2. d) bb).
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4. Zusammenfassung und Stellungnahme

Die Schadenstheorie zu koordinierten Effekten verfolgt verschiedene An-
sitze. Erstens konnen explizite Absprachen durch neu eréffnete Kommu-
nikationswege ermoglicht und vereinfacht werden. Zweitens kann eine
erhohte Markttransparenz zu impliziter Kollusion fithren. Drittens kann
von den indirekten Verflechtungen eine kollusionsférdernde Signalwirkung
ausgehen. Dabei kommt jedoch den Marktbedingungen eine grofie Bedeu-
tung zu. Die Effekte werden nur mit geringer Wahrscheinlichkeit eintreten,
wenn der von indirekten Horizontalverflechtungen betroffene Markt nicht
ohnehin ein giinstiges Umfeld fiir Koordinierungen jeglicher Art schaftt.?e!
Giinstig fiir Koordinierungen sind stabile und wenig komplexe Markte mit
wenigen Marktteilnehmern und homogenen Produkten.?6?

Es kann auch eine Kombination von unilateralen und koordinierten
Effekten auftreten.?%3 Insgesamt ist die Gefahr fiir den Wettbewerb durch
koordinierte Effekte im Zusammenhang mit indirekten Horizontalverflech-
tungen (im Vergleich zu unilateralen Effekten) als eher gering einzuschit-
zen. Koordinierte Effekte sind zumindest in der Form der expliziten Kol-
lusion leichter zu entdecken und durch das Kartellrecht zu unterbinden
als unilaterale Effekte. Insgesamt ist — wenn iiberhaupt - von einer erleich-
ternden Wirkung fiir kollusionswilliges Verhalten auszugehen.?¢* Gefihrdet
sind Markte, die ohnehin giinstige Bedingungen fiir Verhaltensabstimmun-
gen bieten.?% Teilweise spielt auch im Rahmen der koordinierten Effekte
die Frage nach der Einflussnahme der Investoren auf die Portfoliounter-
nehmen eine Rolle. An dieser Stelle verschwimmen unilaterale und koor-
dinierte Effekte.?® Zu Recht widmet sich die bisherige Forschung daher
schwerpunktmifliig den unilateralen Effekten. So wird es auch diese Arbeit
halten.

IV. Aufgreifen der Schadenstheorien durch die Kommission

Die Schadenstheorien zu indirekten Horizontalverflechtungen haben bis-
lang in zwei Fusionskontrollentscheidungen der Kommission Eingang ge-

261 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 53.

262 Vgl. EU-Kommission, Leitlinien fiir horizontale Zusammenschliisse, Rn. 45.
263 Vgl. Monopolkommission, XXI1. Hauptgutachten, 2018, Rn. 468 f.

264 So auch Monopolkommission, XXI1. Hauptgutachten, 2018, Rn. 476.

265 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 476.

266 So auch Weche/Weck, EuZW 2020, 923, 925.
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funden. Letztendlich wurden sie aber trotz einer ausfithrlichen Diskussion
nicht im Entscheidungsergebnis beriicksichtigt.

1. Fusionskontrollentscheidung Dow/DuPont

In der im Jahr 2017 ergangenen Fusionskontrollentscheidung Dow/Du-
Pont*®7 befasste sich die Kommission erstmals mit indirekten Horizontal-
verflechtungen. Sie griff dabei die junge Debatte auf, die zu diesem Zeit-
punkt noch nahezu ausschliellich in den USA gefiihrt wurde.

Der Entscheidung lag die Anmeldung eines Zusammenschlusses gemaf3
Art. 3 Abs. 1lit. a) FKVO zweier grofier US-amerikanischer borsennotierter
Chemieunternehmen zugrunde: The Dow Chemical Company (,Dow®)
und E.I. du Pont de Nemours and Company (,DuPont®).268 Die Tatigkeits-
gebiete der beiden Unternehmen iiberschnitten sich insbesondere im Be-
reich der Agrarchemie.”®® In ihrer vorlaufigen Priifung stellte die Kommis-
sion ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit des Zusammen-
schlusses mit dem Binnenmarkt im Sinne des Art.6 Abs.1 lit.¢) FKVO
fest und leitete daher die zweite Phase des Fusionskontrollverfahrens ein.?7
Sie sah in dem Vorhaben eine erhebliche Beeintrichtigung des wirksamen
Wettbewerbs in verschiedenen Produktbereichen der Unternehmen, wozu
insbesondere der Bereich Pflanzenschutzmittel gehorte.?’! Nach weitgehen-
den Verpflichtungszusagen, die den Verkauf grofler Teile der betroffenen
Produktsparten enthielten, gab die Kommission den Zusammenschluss un-
ter Auflagen frei.?”2

Zum Thema der indirekten Horizontalverflechtungen fiigte die Kommis-
sion ihrer Entscheidungen einen 21-seitigen Anhang an, in dem sie detail-
liert die bis zu diesem Zeitpunkt durch die Wissenschaft veréffentlichten
theoretischen und empirischen Erkenntnisse zusammenfasste und auf diese
einging.?” Sie stellte zunéchst fest, dass die Agrarchemiebranche, in der
die Unternehmen Dow und DuPont titig waren, einen hohen indirekten

267 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont.

268 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 1.
269 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 2{.
270 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 18.
271 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 19.
272 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, S. 627 f.
273 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5.
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Verflechtungsgrad tiber gemeinsame Investoren aufweise.?” Dabei weist sie
insbesondere auf ,passive“ Aktiondre als gemeinsame Investoren hin und
versteht darunter die groflen Vermégensverwalter mit ihren breit diversi-
fizierten Investmentfonds.?’”> Die Kommission geht von einem grofleren
Einfluss dieser Aktiondre auf das Management von Dow und DuPont aus,
als die Anteile vermuten lassen.?’¢ Vor diesem Hintergrund erldutert sie
die Schadenstheorie zu unilateralen Effekten von indirekten Horizontalver-
flechtungen.?”” Auf koordinierte Effekte geht sie dabei nicht ein. Bei der
Entwicklung einer Schadenstheorie zu indirekten Horizontalverflechtun-
gen stand der Preiswettbewerb im Fokus der Wissenschaft. Die Gedanken
der unilateralen Effekte tibertragt die Kommission auf den Innovations-
wettbewerb. Nach Ansicht der Kommission konnten indirekte Horizontal-
verflechtungen auch zu negativen Auswirkungen auf die Innovationstatig-
keiten von Unternehmen fithren.”8

Anschlielend widmet sich die Kommission den Konsequenzen der
Schadenstheorie auf ihr Instrument zur Messung von Marktkonzentration,
den Herfindahl-Hirschman-Index (,HHI). Sie befiirchtet, dass dieser die
Marktkonzentration in Markten mit indirekten Horizontalverflechtungen
vor dem Hintergrund der Erkenntnisse nicht korrekt abbilden kénnte.2”?
Dabei weist sie auf die Moglichkeiten einer Anpassung des HHI zum Mo-
dified-Herfindal-Hirschman-Index (,MHHI“)?80 hin, erkennt aber auch
dessen Schwierigkeiten an.?8! Denn der MHHI beriicksichtigt den Grad
an Kontrolle eines Investors iiber die Wettbewerber, der aber im Einzelfall
schwierig zu bestimmen sein kann. Weil die Kommission die Einflussgrade
nicht im konkreten Zusammenschluss beurteilt hat, verzichtete sie auf die
Berechnung des MHHI.282

Die Kommission kommt in ihren Ausfithrungen im Anhang zu dem
Schluss, dass sie in Branchen mit stark ausgepragten indirekten Horizontal-
verflechtungen die Marktkonzentration und damit die Marktmacht der Zu-
sammenschlussbeteiligten wahrscheinlich unterschitze. Sie miisse deshalb

274 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 - Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 5 ff.

275 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 11.

276 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 19 ff., 34 ff.
277 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 40 ff.

278 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 56 ff.

279 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 61 ff.

280 Zum MHHI siehe Drittes Kapitel C.

281 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 67 ff.

282 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 79.
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alle Bewertungen von erheblichen Wettbewerbsbeeintrachtigungen durch
den Zusammenschluss immer im Kontext der indirekten Horizontalver-
flechtungen in der Agrarchemie vornehmen.?®* Im Entscheidungstext geht
die Kommission in diesem Sinne an vereinzelten Stellen auf den Kontext
der indirekten Horizontalverflechtungen ein.?8* Sie zieht aber keine fiir
den Fall entscheidenden Schliisse daraus. Es ldsst sich kein Einfluss auf
die Entscheidungsfindung ausmachen.?®> Hier lasst sich nur vermuten, dass
die Kommission aufgrund der frithen Phase der Forschung und der beste-
henden Unsicherheiten einen vorsichtigen Ansatz bei der Anwendung der
Erkenntnisse gewahlt hat.

2. Fusionskontrollentscheidung Bayer/Monsanto

Nur ein Jahr nach Dow/DuPont hatte die Kommission sich in der Fusi-
onskontrollentscheidung Bayer/Monsanto®3® erneut mit einer Anmeldung
eines Zusammenschlusses aus der Agrarchemiebranche zu befassen. Die
borsennotierte deutsche Bayer AG (,Bayer®) plante den Erwerb der un-
mittelbaren Kontrolle iiber die Gesamtheit der bérsennotierten US-ameri-
kanischen Monsanto Company (,Monsanto“) gemif3 Art.3 Abs.1 lit. b)
FKVO im Wege eines Kaufs aller Anteile.?” Die Kommission hatte wie
bei Dow/DuPont ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit des
Zusammenschlusses mit dem Binnenmarkt im Sinne des Art. 6 Abs. 1 lit. ¢)
FKVO, sodass sie auch in diesem Verfahren die zweite Phase einleitete. Die
Bedenken der Kommission bezogen sich primér auf die Bereiche Saatgut,
Pflanzenschutzmittel und digitale Landwirtschaft.?¥ Nach umfangreichen
Verpflichtungszusagen wurde die Ubernahme freigegeben 289

In der Entscheidung ging die Kommission wieder auf die ausgeprégten
indirekten Horizontalverflechtungen in der Agrarchemiebranche ein. Sie
untersuchte die Verflechtungsnetze zwischen den Agrarchemieunterneh-

283 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Annex 5, Rn. 81.

284 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 233, 2339 ff., 2350.

285 So auch Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S.83; Inderst/
Thomas, 42 World Competition 2019, 551, 555.

286 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 - Bayer/Monsanto.

287 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 - Bayer/Monsanto, Rn. 1.

288 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 - Bayer/Monsanto, Rn. 15.

289 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 - Bayer/Monsanto, S. 828 f.
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men iiber gemeinsame Anteilseigner ausfiithrlich.?*® Beziiglich der Auswir-
kungen verwies sie allerdings nur auf ihre vorangegangene Entscheidung
Dow/DuPont?*' Der Einfluss auf das Entscheidungsergebnis ist vergleich-
bar: Die Kommission legt sich lediglich auf eine Gefahr der Unterschit-
zung der Marktkonzentration und der Marktmacht fest, ohne daraus ent-
scheidungserhebliche Schliisse zu ziehen.?2

C. Zwischenergebnis zum Dritten Kapitel

Unter Riickgriff auf etablierte Schadenstheorien zu Unternehmensverflech-
tungen lésst sich eine Schadenstheorie zu unilateralen Effekten von indirek-
ten Horizontalverflechtungen entwickeln. Wie im Dritten Kapitel heraus-
gearbeitet wurde, beruht diese jedoch auf zwei Grundannahmen, die in
den folgenden Kapiteln tiberpriift werden. Erstens miissen die Aktiengesell-
schaften als Portfoliounternehmen im Sinne ihres gemeinsamen Aktionérs
handeln, auch wenn damit unter Umstanden ein Verlust oder eine Verrin-
gerung eigener Gewinne einhergeht (erste Grundannahme). Dabei wird
neben den Einflussmoglichkeiten des gemeinsamen Aktiondrs insbesonde-
re auf das Zusammenspiel der verschiedenen Aktionire und ihrer Interes-
sen einzugehen sein. Zweitens muss sich das in der Theorie dargestellte
Interesse eines gemeinsamen Investors an einer Portfoliorendite im Sinne
eines Gesamtbrancheninteresses auch in der Wirklichkeit der gemeinsa-
men Aktiondre borsennotierter Aktiengesellschaften wiederfinden (zweite
Grundannahme). Dabei wird insbesondere auf die Organisationsform sol-
cher gemeinsamen Aktionére einzugehen sein.

Die Kommission hat die Schadenstheorie in zwei Fusionskontrollent-
scheidungen aufgegriffen und diskutiert, jedoch letztlich aufgrund von be-
stehenden Unsicherheiten - zurecht — nicht angewendet.

290 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 — Bayer/Monsanto, Rn. 208 ff.

291 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 — Bayer/Monsanto, Rn. 228.

292 So auch Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S.84; Inder-
st/ Thomas, 42 World Competition 2019, 551, 555.
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Viertes Kapitel: Systematisierung der Aktionérsstruktur

Das Vierte Kapitel dient der Vorbereitung der Diskussion der zwei Grund-
annahmen in den folgenden Kapiteln. Zunédchst wird die Notwendigkeit
einer wettbewerblichen Betrachtung des Zusammenwirkens aller Aktiona-
re begriindet (dazu A.) Sodann wird eine Systematisierung der Aktionars-
struktur eines borsennotierten Unternehmens vorgenommen (dazu B.).
Dafiir erfolgt eine Einteilung der Aktionére in drei verschiedene Gruppen.
Im Anschluss werden die wichtigsten Vertreter der jeweiligen Gruppen im
Detail erlautert (dazu C.). Dabei wird insbesondere auf deren Geschafts-
modell und Interessen eingegangen. Die im Vierten Kapitel gewonnenen
Erkenntnisse bilden die Grundlage fiir die spéitere Bewertung der Auswir-
kungen verschiedener Aktiondre auf die Zielfunktion und damit das Wett-
bewerbsverhalten eines Unternehmens.

A. Notwendigkeit einer wettbewerblichen Betrachtung des
Zusammenwirkens aller Aktiondre

Eine Betrachtung der gesamten Eigentiimerstruktur wird bislang in der
europdischen Marktstrukturkontrolle nicht vorgenommen. Das ist bei ihrer
Ausgestaltung auch nicht nétig, denn Beteiligungen werden nur auf wett-
bewerbliche Auswirkungen iiberpriift, wenn sie eine alleinige oder gemein-
same Kontrolle des Unternehmens erméglichen. In diesem Fall hat das
die Beteiligung erwerbende Unternehmen einen bestimmenden Einfluss
auf das Portfoliounternehmen und kann seine Interessen durchsetzen. Das
in dieser Arbeit untersuchte Marktstrukturphdnomen wird aber durch
Minderheitsbeteiligungen diversifizierter Anteilseigner verursacht, deren
Einfluss sehr unterschiedlich sein kann. Dieser hangt nicht ausschlief3lich
an der Hohe der Beteiligung, sondern wird auch mafigeblich durch den
Einfluss der anderen Eigentiimer bestimmt. Weil Minderheitsbeteiligte das
Portfoliounternehmen (im Regelfall) nicht kontrollieren, kann ihr Einfluss
nicht losgeldst von dem der anderen Anteilseigner betrachtet werden. Da-
her ist eine Betrachtung der gesamten Eigentiimerstruktur zwingend gebo-
ten.
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Eigentiimerstrukturen moderner Unternehmen konnen sehr kompliziert
sein. Grofle Unternehmen sind héufig in Form von Kapitalgesellschaften
organisiert, die im Regelfall mehrere verschiedene Eigentiimer haben. Den
Extremfall der Eigentiimervielfalt und -vielzahl stellen die bei dieser Ar-
beit im Fokus stehenden bérsennotierten Aktiengesellschaften dar. Durch
die freie Handelbarkeit ihrer Unternehmensanteile in Form von Aktien
haben sie oft tausende Eigentiimer. Die Eigentiimerstruktur - in diesem
Fall Aktiondrsstruktur genannt — kann dabei sehr unterschiedlich ausge-
staltet sein. So kann es vorkommen, dass eine Aktiengesellschaft einen sehr
starken Aktionar hat, der (weit) mehr als die Halfte der Aktien besitzt
und das Unternehmen kontrolliert. Haufig handelt es sich dabei um den
Unternehmensgriinder oder seine Familie. Auf der anderen Seite kommt
es aber auch oft vor, dass die Eigentumsverhaltnisse eines borsennotierten
Unternehmens vollig zersplittert sind und kein einzelner Aktiondr auch
nur mehr als zehn Prozent der Aktien besitzt. Die Moglichkeiten eines
Aktiondrs im Rahmen der Corporate Governance auf das Unternehmen
einzuwirken héngt daher immer auch von der Position und dem Einfluss
der anderen Aktiondre ab.2%* Bei der Bewertung der Auswirkungen einer
Minderheitsbeteiligung auf das Wettbewerbsverhalten des Unternehmens
miissen diese immer mitberiicksichtigt werden.

Im Kern geht es daher um die Beurteilung der Konsequenzen der gesam-
ten Aktiondrsstruktur eines borsennotierten Unternehmens fiir sein Verhal-
ten im Wettbewerb.?** Daher muss sich eine Analyse von der klassischen
Denkweise losen, dass die Betrachtung eines Aktiondrs mitsamt seinen
Interessen und seinem Einfluss ausreichend ist.

B. Einteilung der Aktiondre

Aus der Notwendigkeit der Betrachtung der gesamten Aktiondrsstruktur er-
gibt sich die Folgefrage, wie die Aktiondre eines borsennotierten Unterneh-
mens in Gruppen eingeteilt werden konnen, um ihre Auswirkungen auf das
Unternehmensverhalten und das Wechselspiel zwischen ihnen analysieren
zu konnen. Dazu werden zundchst die Ansétze der deutschsprachigen und
englischsprachigen Literatur dargestellt und diskutiert. Darauf aufbauend

293 Vgl. auch Frazzani/Noti/Schinkel/Seldeslachts/Banal-Estafiol/Boot/Angelici, Barriers
to Competition through Common Ownership by Institutional Investors, 2020, S. 41;
O'Brien/Salop, 67 Antitrust Law Journal 2000, 559, 577.

294 Siehe zum Zusammenwirken der Aktiondre Fiinftes Kapitel A. IV.
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wird sodann eine eigene Begrifflichkeit und Kategorisierung der Aktiondre
im Hinblick auf das Wettbewerbsverhalten eines Unternehmens entwickelt.

I. ,Klassische“ Aufteilung der Aktiondre in der aktienrechtlichen Literatur

In der aktienrechtlichen Literatur werden die Aktiondre zundchst grob in
drei Gruppen aufgeteilt, wobei zwei dieser Gruppen typologisch verwandt
sind. Die verwandten Gruppen sind ,eigen-unternehmerische“ Aktionére
und ,strategisch motivierte® Aktiondre.2> Unter eigen-unternehmerischen
Aktiondren werden Unternehmer verstanden, die ihr operativ tatiges Un-
ternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft betreiben und im
Regelfall grofie Aktienpakete halten. Es handelt sich bei ihnen regelmaflig
um die Unternehmensgriinder oder deren Familien.?®® Strategisch moti-
vierte Aktiondre beteiligen sich an einer Aktiengesellschaft, um auf das
Geschiftsfeld der Aktiengesellschaft Einfluss zu nehmen. So konnen sie
zum Beispiel ihr eigenes Geschiftsfeld erweitern oder ergdnzen. Je nach
Ziel und Finanzstirke variiert die Beteiligungsstérke strategisch motivierter
Aktionére zwischen kleinen und grofien Beteiligungsblocken.?”

Diesen zwei Gruppen stehen die Anlegeraktionédre gegeniiber, die nicht
an der unternehmerischen Betdtigung der Gesellschaft interessiert sind,
sondern eine lohnende Kapitalanlage suchen. Sie treffen ihre Investitions-
entscheidung tiblicherweise im Hinblick auf potenzielle Wertsteigerungen
der Aktien und zukiinftige Dividendenzahlungen. Thre Anteile bewegen
sich im Regelfall nur auf einem geringen Niveau. Im Gegensatz zu den
eigen-unternehmerischen Aktiondren und den strategisch motivierten Ak-
tiondren, die sog. Blockaktionire sind, handelt es sich bei den Anlegerak-
tiondren daher meisten um sog. Streubesitzaktionare.

Innerhalb der Gruppe der Anlegeraktionire ldsst sich feiner differenzie-
ren zwischen Kleinaktiondren und institutionellen Investoren. Unter Klein-
aktiondren werden insbesondere Privatanleger verstanden, die in kleinem
Umfang Aktien erwerben, um ihr Privatvermdgen zu mehren. Institutionel-
le Investoren werden hdufig als Unternehmen definiert, die Kapital von
privaten Anlegern oder anderen Unternehmen sammeln und gebiindelt

295 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 5ff.
296 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 5.
297 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 6.
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anlegen.?”® Im Allgemeinen ist der Begriff des institutionellen Investors
jedoch sehr verschwommen und in seiner Reichweite umstritten.?®® Ne-
ben traditionellen institutionellen Investoren wie Investment- und Pensi-
onsfonds oder Banken fallen unter den hier verwendeten Begriff auch
sog. Finanzinvestoren, die sich kurz- bis mittelfristig und haufig zu hohem
Mafe fremdfinanziert an Aktiengesellschaften beteiligen.3%° Der Begrift des
Finanzinvestors ist dabei in Abgrenzung zum strategischen Investor bzw.
strategisch motivierten Aktiondr zu verstehen. Finanzinvestoren, beispiels-
weise Hedgefonds, sind regelmiflig ausschliefllich oder zumindest ganz
iiberwiegend an der Erzielung einer Rendite interessiert, wihrend bei stra-
tegischen Aktiondren auch andere Ziele im Vordergrund stehen konnen,
die sich auf eine iibergreifende Geschaftsstrategie beziehen.3!

Trotz dieser Grobstruktur bleibt die Separierung verschiedener Aktio-
nérsgruppen aber im Einzelfall schwierig, weil die Zuordnung einzelner
Aktiondre zu einer Gruppe aufgrund sich dndernder Motive kaum trenn-
scharf durchfithrbar ist.302 Auch sind die Aktionédrsgruppen teilweise sehr
heterogen. Das duferst sich besonders deutlich in der Gruppe der institu-
tionellen Investoren innerhalb der Anlegeraktiondre. Zwischen der Anlage-
strategie eines Hedgefonds und eines passiv gemanagten Indexfonds liegen
Welten. Trotzdem sind beide der Gruppe der Anlegeraktionére zuzurech-
nen.

Mit Blick auf das Ziel der Einteilung der Aktiondre nach der Verur-
sachung indirekter Horizontalverflechtungen eignet sich die ,klassische®
aktienrechtliche Einteilung nicht. Zwar sind institutionelle Investoren die
mit Abstand héufigsten Ausloser solcher Verflechtungsstrukturen,*® doch
ist nicht jeder institutionelle Investor betroffen. Insbesondere die erwédhn-
ten Finanzinvestoren zeichnen sich durch eine geringere Anzahl an Beteili-
gungen aus. Gleichzeitig konnen auch andere Aktionédre Beteiligungen an
mehreren Unternehmen eines Marktes erwerben. Besonders problematisch
wire dies wohl im Falle strategischer Aktionare.

298 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 8.

299 Siehe fiir eine genaue Darstellung der verschiedenen Ansétze zur Definition des
Begriffes des institutionellen Investors Viertes Kapitel B. II. 2.

300 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 9.

301 Eidenmiiller, DStR 2007, 2116, 2116.

302 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2018, § 1 Rn. 13.

303 Siehe Zweites Kapitel B. I.
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II. Ansitze in der deutschsprachigen Literatur

In der deutschsprachigen Literatur zu indirekten Horizontalverflechtungen
wird nicht vertieft auf eine Abgrenzung zwischen den das Phanomen aus-
l6senden Eigentiimern und anderen Eigentiimergruppen eingegangen. Die
Autoren denken ijhre Analyse immer ausgehend von institutionellen Inves-
toren, die sie als Verursacher des Marktstrukturphdnomens identifiziert
haben. Die verwendeten Ansdtze und Begriffe konnen trotzdem als Grund-
lage fiir eine Unterteilung der Aktionérsstruktur dienen.

1. Diversifizierte Anleger / Common Owner

Ein Teil der Literatur arbeitet mit dem Begriff der diversifizierten Anle-
ger’* oder dem englischsprachigen Begrift der ,Common Owner©%. Diese
Begriffe bilden das Phdnomen prézise ab. Sie erfassen aber nach ihrem
Wortsinn ohne eine weitergehende Definition auch einen Privatanleger,
der Aktien von konkurrierenden Unternehmen erwirbt. Ein typischer Pri-
vatanleger ist aber nicht Teil des hier diskutierten Problems, da er keinen
Einfluss auf das Management des Unternehmens haben wird. Deshalb
klammert die Literatur diese diversifizierten Anleger auch - zurecht —
aus und analysiert nur die Auswirkungen einflussreicher Aktionare dieser
Kategorie.3%® Fiir den in dieser Arbeit angestrebten Zweck einer prazisen
Einteilung der Aktiondre eines von indirekten Horizontalverflechtungen
betroffenen Unternehmens eignet sich der Begriff aus diesem Grund nicht.

2. Institutionelle Investoren

Ein anderer Teil der Literatur arbeitet mit dem Begriff des institutionellen
Investors. Die Autoren verstehen darunter Institutionen, die Kapital Drit-
ter biindeln und in deren Auftrag anlegen.3” Der Vorteil dieses Begriffes
ist, dass er irrelevante Unternehmensverflechtungen iiber Kleinanleger aus-

304 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S. 194.

305 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 88 ff.

306 Vgl. Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S.184ff; Seitz, Common
Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 90 f.

307 Seldeslachts/Newham/Banal-Estariol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 611; Schwalbe,
WuW 2020, 130, 131.
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schliefit. Als allgemeiner Begriff zur Einteilung der Aktiondre eignet er sich
jedoch aus drei Griinden nicht.

Erstens ist der Begriff des institutionellen Investors nicht so klar defi-
niert, wie es in der Literatur erscheint. Vielmehr existiert kein allgemein-
giiltiges Verstdndnis dariiber, was ein institutioneller Investor ist.>® Daher
sollen an dieser Stelle die géngigsten Ansitze einer Definition des Begriffs
kurz dargestellt werden. Teilweise wird versucht, eine Definition mithilfe
allgemeiner Attribute zu schaffen. Dabei wird zum einen auf die Profes-
sionalitdt des Investors in Abgrenzung zum Privatanleger abgestellt. Ein
institutioneller Investor verwaltet demnach das Kapital professionell bzw.
gewerbsmiaf3ig.3® Zum anderen wird die Fremdniitzigkeit des Investments
herangezogen. Nach dieser Definition verwaltet der institutionelle Investor
als Finanzintermedidr die Investments fiir einen von ihm verschiedenen
swirtschaftlichen NutzniefSer® (,beneficial owner).319 Die Unterschiede der
Definitionen gehen auf verschiedene Regelungszusammenhinge zuriick,
fir die sie entwickelt wurden. Aus diesem Kontext konnen sie nicht ohne
Schwierigkeiten herausgelost werden.3!! Da sogar unabhingig davon in
vielen Fillen noch eine Unschidrfe verbleibt, wird oft die recht einfach
anmutende Losung gewdhlt, die im jeweiligen Regelungszusammenhang
gemeinten Institutionen mehr oder weniger umfangreich aufzuzahlen.3?
Dazu kommt, dass der Begriff des institutionellen Investors und der Begriff
des institutionellen Anlegers zumeist von Literatur und Gesetzgeber syno-
nym verstanden wird, was aber von Teilen der Literatur kritisiert wird.>?

308 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern, 2015, S.33; Schmolke, ZGR
2007, 701, 704 f; Celik/Isaksson, 2013/2 OECD Journal: Financial Market Trends
2013, 93, 96.

309 Vgl. etwa Garrido in: Hopt/Wymeersch, Optimism and Pessimism: Complementary
Views on the Institutional Investors’ Role in Corporate Governance, 2003, S. 452;
Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern, 2015, S. 76. Auch die Deutsche
Bundesbank definiert den Begriff in ihrem Online-Glossar auf diese Weise, https://
www.bundesbank.de/de/startseite/glossar.

310 Vgl. etwa Chandler, 67 University of Cincinnati Law Review 1999, 1083, 1083, Fn. 3;
Schmolke, ZGR 2007, 701, 704.

311 Vgl. Schmolke, ZGR 2007, 701, 705.

312 Vgl. etwa Art.1 Nr.1 b) RL (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 17.5.2017 und den darauf zuriickgehenden § 134a Abs. 1 Nr. 1 AktG fiir den
Begriff des institutionellen Anlegers.

313 Vgl. den Vorschlag einer trennscharfen Abgrenzung bei Bassler, Die Bedeutung von
institutionellen Anlegern, 2015, S. 59 ff.
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B. Einteilung der Aktiondre

Die deutsche Literatur der Common-Ownership-Debatte hat sich dem
zweiten Ansatz der Definition {iber die Fremdniitzigkeit angeschlossen. Das
gilt im Ubrigen auch fiir die Literatur, die mit den Begriffen des diversifi-
zierten Anlegers oder des Common Owners arbeitet und als deren Vertreter
institutionelle Investoren ausmacht. Sie definiert den institutionellen Inves-
tor ebenfalls tiber die Fremdniitzigkeit.3'* Obwohl hier Einigkeit besteht, ist
im Sinne einer klaren Begrifflichkeit fiir die Einteilung der Aktiondre ein
anderer Begriff zu bevorzugen.

Zweitens ist dem Begriff des institutionellen Investors sowohl nach der
von der Literatur verwendeten Definition als auch nach den anderen
Definitionen keinesfalls immanent, dass dieser immer Beteiligungen an
mehreren Wettbewerbern halt. Richtig ist zwar, dass institutionelle Investo-
ren hdufig gemeinsame Aktiondre mehrerer konkurrierender Aktiengesell-
schaften sind. Thnen ist auch die hauptsachlich das Phanomen auslosende
Gruppe der Vermogensverwalter zuzuordnen. Es kann aber ebenso sein,
dass ein institutioneller Investor nur eine Beteiligung an einem Unterneh-
men in einem Markt erwirbt. Nicht ein institutioneller Investor per se ist
also problematisch, sondern nur ein institutioneller Investor, iiber dessen
Beteiligungen eine indirekte Horizontalverflechtung zustande kommt. Der
institutionelle Investor kann, aber muss nicht Teil dieser Eigentiimergruppe
sein. Zu ihrer Benennung eignet er sich deshalb nicht.

Drittens — und hier zeigt sich eine Schwiche der von der deutschen
Literatur gewdhlten Definition — werden wichtige Akteure des Phianomens
nicht erfasst. Reine Beteiligungsunternehmen wie zum Beispiel die US-
amerikanische Holdinggesellschaft Berkshire Hathaway von Warren Buffet
oder die chinesische Holdinggesellschaft Tencent fallen nicht unter die
Definition, weil sie kein fremdes Kapital anlegen. Wie die Auswertung
der Luftfahrt-Industrie in den USA zeigt, konnen aber auch solche Unter-
nehmen indirekte Horizontalverflechtungen bedeutenden Ausmafies ver-
ursachen. Berkshire Hathaway war nach Daten aus dem Jahr 2016 mit
bedeutenden Minderheitsbeteiligungen einer der grofiten Anteilseigner bei
vier der umsatzstirksten amerikanischen Fluggesellschaften.3'> Zwar konn-
te man dieses Problem durch eine andere Definition, wie zum Beispiel

314 Vgl. Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, S.177; Seitz, Common Ow-
nership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 23.
315 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1516.
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tiber das Abgrenzungsmerkmal der Professionalitit,®'¢ 16sen. Die anderen
angefiihrten Punkte wiirden aber verbleiben.

Zusammenfassend ist der Begriff des institutionellen Investors daher in
Teilen zu weit, in Teilen zu eng und insgesamt zu unklar gefasst, als dass
er sich zur Kategorisierung der Aktionidre eignet. Es bedarf eines Begriffs,
der sich an dem Marktstrukturphdnomen selbst und nicht an den es auslo-
senden Marktakteuren orientiert.

3. Institutionelle Investoren versus Insider-Investoren

Die bisher erorterten Begriffe beschiftigen sich bloff mit den Aktionéren,
iiber die indirekte Horizontalverflechtungen entstehen. Aber auch fiir die
Einteilung und Benennung der iibrigen Aktiondre finden sich in der
deutschsprachigen Literatur Ansédtze im Rahmen einer brancheniibergrei-
fenden Betrachtung der Eigentiimerstrukuren deutscher Unternehmen. Bei
ihrer Untersuchung der fithrenden Investoren bdrsennotierter deutscher
Unternehmen unterscheiden Seldeslachts et al. zwischen institutionellen
Investoren und Insider-Investoren. Als Insider-Investoren definieren sie
private und staatliche Investoren mit einer Kapitalbeteiligung von mehr als
einem Prozent an weniger als vier verschiedenen Unternehmen.?” Dieser
Gedanke ldsst sich auch auf die Betrachtung der Aktiondrsstruktur eines
einzelnen Unternehmens iibertragen. In diesem sollte der Insider-Investor
aber dann an keinem Konkurrenten aus der gleichen Branche beteiligt sein.

4. Zwischenergebnis

Eine fiir wettbewerbsrechtliche Zwecke passgenaue Definition fiir die Ak-
tiondrsgruppe, iiber die indirekte Horizontalverflechtungen zwischen kon-
kurrierenden Unternehmen entstehen, wurde in der deutschsprachigen Li-
teratur noch nicht entwickelt. Alle verwendeten Begriffe sind bei genauerer

316 Alternativ aber im Ergebnis gleich kidme eine Definition iiber die Summe des ange-
legten Kapitals in Frage. So definiert Sec. 13 (f) Securities Exchange Act of 1934 die
Voraussetzungen fiir die Verpflichtung der Offenlegung von Beteiligungen tiber die
sogenannten 13F-Filings fiir ,Institutional Investment Manager; deren Daten den
empirischen Untersuchungen zu indirekten Horizontalverflechtungen in den USA
zugrunde liegen.

317 Seldeslachts/Newham/Banal-Estaiol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 616.
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Betrachtung zu ungenau, um einer Aufteilung der Aktiondrsstruktur nach
Interessen und Einfluss gerecht zu werden. Der Begriff der Insider-Investo-
ren als Gegenspieler dieser Aktiondrsgruppe ist jedoch ein guter Ausgangs-
punkt fiir die Entwicklung einer neuen Einteilung der Aktionire.

II1. Ansdtze in der englischsprachigen Literatur

Auch die englischsprachige Literatur untersucht grofitenteils die Auswir-
kungen von institutionellen Investoren, ohne die Aktiondrsstruktur im
Ganzen zu betrachten. Eine Ausnahme bildet der Ansatz der Einteilung
nach ,Common Concentrated Owners®, der im Folgenden daher ausfiihrli-
cher als die anderen Ansatze erortert wird.

1. Common Owner / Horizontal Shareholder

Ein Teil der englischsprachigen Literatur arbeitet mit den Begriffen ,,Com-
mon Owner®® oder ,,Horizontal Shareholder?. Die Begriffe bilden das
Phanomen prizise ab. Aus dem gleichen Grund wie die von der deutsch-
sprachigen Literatur parallel verwendeten Begriffe Common Owner und
diversifizierter Anleger eignen sie sich aber nicht fiir die hier erwiinschte
Einteilung der Aktionire, da sie auch Kleinanleger erfassen.320

2. Institutional Investor

Wie auch schon ein Teil der deutschsprachigen Literatur fokussiert sich
auch ein Teil der englischsprachigen Literatur bei der Analyse der Auswir-
kungen auf institutionelle Investoren.3?! Das heifit sie benutzen den Begriff
des ,Institutional Investors”. Auch in diesem Fall werden institutionelle
Investoren nach der Fremdniitzigkeit definiert. Das heif3t ein institutionel-
ler Investor nach diesem Verstindnis biindelt Kapital mehrerer Kunden

318 Fiir viele Schmalz, 66 Antitrust Bulletin 2021, 12 ff.

319 Fir viele Elhauge, 129 Harvard Law Review 2016, 1267 ff.

320 Siehe zu den Begriffen in der deutschsprachigen Literatur Viertes Kapitel B. II. 1.

321 Fiir viele OECD, Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on
Competition, 2017, S. 10 ff.
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und legt es in deren Auftrag an. Der Ansatz entspricht damit dem in der
deutschsprachigen Literatur verwendeten und eignet sich daher aus den
gleichen Griinden nicht fir eine Einteilung der Aktionarsstruktur. Der
Begriff ist in Teilen zu weit und in Teilen zu eng gefasst, sowie insgesamt in
seiner Definition zu umstritten.32?

3. Common Concentrated Owner und Noncommon Concentrated Owner

Ein fiir den Zweck der Einteilung der Aktionarsstruktur sehr vielverspre-
chender Ansatz findet sich dagegen in einem Aufsatz von Hemphill/Kahan.
Statt des Begriffs des Common Owners verwenden sie fiir einen Aktiondr,
der eine indirekte Horizontalverflechtung verursacht, den Begriff des Com-
mon Concentrated Owners.3?3 Diesen Common Concentrated Owners stellen
sie die ,Noncommon Concentrated Owner” gegeniiber. Darunter verstehen
sie gewichtige Aktiondre, die nur an diesem einen Unternehmen aus der
untersuchten Branche beteiligt sind.>** Die tibrigen Aktiondre bezeichnen
sie als , Dispersed Owners®, also auf Deutsch als ,gestreute Eigentiimer32>
Die beiden Autoren gehen zwar nicht im Detail auf ihre Begriffsfindung
ein. Sie beriicksichtigen aber jene oben vorgebrachten Argumente, weshalb
sich die bereits oben vorgestellten Begriffe nicht fiir eine Einteilung der
Aktiondrsstruktur eigenen. Durch den Zusatz ,concentrated” stellen sie si-
cher, dass Kleinanleger nicht beriicksichtigt werden; sowohl auf der Seite
der innerhalb der Branche diversifizierten Aktionére als auch auf der Seite
ihrer ,Gegenspieler, der nicht innerhalb derselben Branche diversifizierten
Einzelaktiondre. Gleichzeitig gelingt ihnen durch den an das Marktstruk-
turphdnomen angelehnten Begrift eine prazise Begrifflichkeit, die nicht
auf die ublicherweise, aber eben nicht immer, das Phanomen auslosenden
Marktakteure der institutionellen Investoren zuriickgreifen muss.

4. Zwischenergebnis

Der Grof3teil der englischsprachigen Literatur benutzt wie die deutsch-
sprachige Literatur den beschreibenden Begriff des Common Owners in

322 Siehe zum Begriff des institutionellen Investors Teil Viertes Kapitel B. II. 2.
323 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1395.

324 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1402.

325 Vgl. Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1428.
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verschiedenen Ausgestaltungsformen oder den am {iblichen Investortypen
angelehnten Begrift des institutionellen Investors. Beide eigenen sich nicht
fir eine Betrachtung der Aktionérsstruktur eines borsennotierten Unter-
nehmens im Rahmen der theoretischen Untersuchung der Auswirkungen
indirekter Horizontalverflechtungen.

Ein guter Ansatz findet sich bei Hemphill/Kahan mit der Aufteilung
der Aktiondre in Common Concentrated Owner, Noncommon Concentrated
Owner und Dispersed Owner. Im Detail ist die Abgrenzung aber noch
nicht ausgereift, da nur die Gruppen benannt wurden, ohne eine genaue
Abgrenzung vorzunehmen.

IV. Drei Aktiondrsgruppen anhand zweier Unterscheidungen

Aufbauend auf den vorgestellten Erkenntnissen wird im Folgenden eine
eigene deutschsprachige Begrifflichkeit und Abgrenzung der verschiede-
nen Aktiondrsgruppen borsennotierter Unternehmen entwickelt. Die Un-
terscheidung von Hemphill/Kahan zwischen Common Concentrated Ow-
ner, Noncommon Concentrated Owner und Dispersed Owner dient dabei als
Grundlage und Inspiration.

1. Ziele und Begrifflichkeit

Das Ziel der Aufteilung der Aktiondrsstruktur ist eine Ermdglichung der
Analyse der Auswirkungen von innerhalb derselben Branche diversifizier-
ten Aktiondre auf das Wettbewerbsverhalten eines borsennotierten Unter-
nehmens. Wenn man davon ausgeht, dass diversifizierte Aktiondre diese
Auswirkungen bewusst herbeifiihren, brauchen sie zumindest einen gewis-
sen Einfluss auf die Unternehmensfithrung. Daher bieten sich parallel zum
Ansatz von Hemphill/Kahan zwei Unterscheidungen an, die zu einer Auf-
teilung in drei Aktiondrsgruppen fithren.

Eine erste Unterscheidung zwischen den Eigentiimern muss zwischen
solchen getroffen werden, die iiber Einfluss auf das Unternehmen verfiigen,
und solchen, die keinen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben kénnen.
Die deutschsprachige Wirtschaftsliteratur kennt eine Unterscheidung zwi-
schen Aktiondren nach Einfluss. Sie unterscheidet zwischen Grof3- und
Kleinaktionaren. Ein Groflaktionar ist ein Aktionar, der uber einen be-
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trachtlichen Teil des Grundkapitals einer Aktiengesellschaft verfiigt und
daher insbesondere durch das Stimmrecht Einfluss auf diese ausiiben kann.
Im Regelfall ist er im Aufsichtsrat vertreten.? Ein Kleinaktiondr ist demge-
geniiber ein Aktionir, der aufgrund seiner geringen Kapitalbeteiligung und
des dementsprechend geringen Stimmrechts als Einzelner keinen nennens-
werten Einfluss auf die Aktiengesellschaft ausiibt.>?” Ausgehend von dieser
Unterscheidung werden die Aktionére in die Gruppe der Grof3- und die
Gruppe der Kleinaktiondre getrennt.

Die zweite Unterscheidung teilt die Aktiondre nach dem Vorliegen von
indirekten Horizontalverflechtungen iiber den jeweiligen Aktionér. Es wird
also nach dem Kriterium unterschieden, ob der Aktionar innerhalb der-
selben Branche - also horizontal durch Beteiligungen an Wettbewerbern
— diversifiziert ist. Groflaktionare, auf die das zutrifft, werden in der
Arbeit vereinfacht als horizontal-diversifizierte GrofSaktiondre bezeichnet.
Grof3aktionare, die (bewusst) nur in einen kleinen Teil®28 einer Branche
investieren, haben in der Regel strategische Interessen in Bezug auf die
Unternehmen und streben nicht nur nach der Minimierung ihres Invest-
mentrisikos durch Portfoliodiversifikation. Fiir sie wird daher der Begriff
der strategischen Groflaktionire in der Arbeit verwendet.

Bei den Kleinaktiondren kann auf diese Unterscheidung verzichtet wer-
den. Ein Kleinaktiondr hat weder Einfluss auf die Unternehmensleitung,
noch ist es fiir die Unternehmensleitung tiberhaupt ersichtlich und nach-
vollziehbar, ob ein Kleinaktionédr horizontal diversifiziert ist. Die Kleinak-
tiondre bleiben eine gemeinsame Eigentiimergruppe, unabhéngig davon, ob
sie Beteiligungen an Wettbewerbern halten oder nicht.

Abbildung 8 stellt die verwendete Begrifflichkeit zusammenfassend dar.

326 Heldt in: Gabler Wirtschaftslexikon - Band F-J, 2019, S.1507 Stichwort Grofiaktio-
nar.

327 Heldt in: Gabler Wirtschaftslexikon - Band K-O, 2019, S.1911 Stichwort Kleinaktio-
nar.

328 Ob dies nur ein Unternehmen aus der Branche sein darf oder auch mehrere, solange
nicht ein grofer Teil der Branche abgedeckt wird, gilt es im Folgenden unter
Gliederungspunkt b) zu diskutieren.
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Abbildung 8: Begrifflichkeit und grobe Differenzierung der drei

Aktiondrsgruppen
Einfluss Kein Einfluss
Horizontale Diversifikation Horizontal-diversifizierter Grof3- | Kleinaktionar
aktiondr
Keine horizontale Diversifikation Strategischer Grofiaktiondr

2. Abgrenzung im Einzelnen

Im Folgenden werden die beiden Abgrenzungsmerkmale Einfluss und hori-
zontale Diversifikation im Detail dargestellt.

a) Abgrenzungsmerkmal Einfluss

Das Abgrenzungsmerkmal Einfluss grenzt Groflaktiondre von Kleinaktio-
néren ab. An dieser Stelle ist es sinnvoll, auf die Kategorisierung der Betei-
ligungsarten im Rahmen direkter Horizontalverflechtungen zuriickzugrei-
fen, die sich ebenfalls nach dem Einfluss auf das Unternehmen richten.32?

In jedem Fall den Groflaktiondren zuzurechnen sind Aktiondre, die
Mehrheitsbeteiligungen und kontrollierende Minderheitsbeteiligungen hal-
ten. Sie kontrollieren das Unternehmen und konnen damit seine Geschifts-
strategie bestimmen.

Minderheitsbeteiligungen von Aktionidren, die keine Kontrolle iiber das
Unternehmen ausiiben konnen, werden in nichtkontrollierende aktive
Minderheitsbeteiligungen und nichtkontrollierende passive Minderheitsbe-
teiligungen unterteilt. Aktiv bedeutet, dass die Beteiligung einen gewissen
Einfluss auf die Entscheidungen des Zielunternehmens ermdglicht, ohne
die Durchsetzung erzwingen zu kénnen.33° Die Kategorie ist dabei weit
zu verstehen und erfasst auch noch marginalen Einfluss, solange eine unab-
héngige Entscheidungsfindung tiber die Geschiftspolitik im Zielunterneh-
men gefahrdet ist. Passive Beteiligungen ermdglichen dagegen keinen Ein-
fluss auf strategische Entscheidungen des Zielunternehmens. Daraus ergibt
sich, dass Aktiondre, die nichtkontrollierende aktive Minderheitsbeteiligun-

329 Siehe hierzu Zweites Kapitel A. II.
330 Kiihn, Nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen in der EU-Fusionskontrolle,
2017, S. 35.
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gen halten, den Groflaktiondren zuzurechnen sind. Kleinaktiondre halten
dementsprechend nichtkontrollierende passive Minderheitsbeteiligungen.
Die Schwierigkeit besteht in der Grenzziehung zwischen marginalem
Einfluss und keinem Einfluss. Einem Aktiondr stehen verschiedene Wege
zur Verfiigung, Einfluss auf die Unternehmensleitung auszuiiben, um die
Strategie und das Verhalten des Unternehmens zu beeinflussen. Allen voran
sind hier das Stimmrecht und die sich daraus ergebende Mdoglichkeit der
Besetzung des Aufsichtsrats zu nennen. Teilweise wird daher vertreten,
nur Beteiligungen ohne Stimmrechte den nichtkontrollierenden passiven
Minderheitsbeteiligungen zuzurechnen. Gerade bei der Betrachtung von
borsennotierten Aktiengesellschaften ist es aber iiberzeugender, auch die
héufig vorkommenden sehr geringen Beteiligungen mit ihren proportiona-
len Stimmrechten den passiven Beteiligungen zuzurechnen. Die meisten
Aktiondre halten Beteiligungen weit entfernt vom Promillebereich. Ihnen
wegen ihres Stimmrechts einen Einfluss auf das Verhalten des Unterneh-
mens zuzurechnen, wire realititsfremd. Allerdings konnen auch andere
Faktoren beim Einfluss eine Rolle spielen, wobei ebenfalls den Besonder-
heiten von borsennotierten Aktiengesellschaften Rechnung zu tragen ist.
Der Einfluss auf das Zielunternehmen aufgrund der Grofle und des damit
verbundenen allgemeinen Einflusses der grofien Vermogensverwalter geht
weit tber die bloflen rechtlichen Moglichkeiten zur Einwirkung hinaus.
Die mogliche Verduflerung von Aktien eines Investors mit einer niedrigen
einstelligen Kapitalbeteiligung hat ein erhebliches Drohpotential gegeniiber
der Unternehmensleitung, da sie zu einem Einbruch des Aktienkurses fiih-
ren wiirde. Auch kann die Beteiligung mancher Aktiondre durch deren
Bekanntheit eine Signalwirkung auf dem Kapitalmarkt haben und den
Aktienkurs positiv beeinflussen.** Genau so kann eine Verringerung oder
gar ein Riickzug eines solchen Investors den Aktienkurs negativ beein-
flussen. Gemessen an der reinen Kapitalbeteiligung oder des Anteils der
Stimmrechte besteht daher die Gefahr, den Einfluss eines Investors auf die
Unternehmensleitung aufgrund einer nominell eher geringen Beteiligung
zu unterschatzen. Insbesondere der Einfluss eines Aktionars, der sich aus
seiner Reputation und Grofle, also aus ihm selbst und nicht aus der Stirke
der Beteiligung ergibt, ist sehr schwer und nur im Einzelfall zu ermitteln.
Eine allgemeingiiltige Aussage, ab welcher prozentualen Kapitalbeteiligung
oder welchem Stimmrechtsanteil es sich um eine aktive Beteiligung und

331 Vgl. zum empirischen Nachweis der Kursrelevanz von Stimmrechtsmitteilungen
Veil/Ruckes/Limbach/Doumet, ZGR 2015, 709 ff.
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damit einen GrofSaktiondr handelt, ist nicht méglich. Eine genaue Analyse
der Einflussmoglichkeiten wird im Flinften Kapitel vorgenommen.

Trotzdem ldsst sich zumindest eine Untergrenze definieren. Der deutsche
Gesetzgeber geht ab einer Beteiligung von 25 Prozent des Kapitals oder
der Stimmrechte von einem besonderen gesellschaftsrechtlichen Einfluss
aus.’3? Deshalb hat er diesen Schwellenwert in §37 Abs.1 Nr.3 S.1 GWB
als eine der Aufgreifschwellen fiir die Fusionskontrolle festgeschrieben. Wie
die Analyse der Marktstrukturen gezeigt hat, wiirde die Ubernahme eines
derart hohen Werts fiir die Beteiligung nahezu alle Investoren, tiber die
indirekte Horizontalverflechtungen zu beobachten sind, den Kleinaktiona-
ren zurechnen. Der Wert muss daher darunter liegen, da Beteiligungen mit
jeglichem Einfluss und nicht nur besonderem Einfluss den Grof3aktiondren
zugerechnet werden sollen.

Interessant sind in diesem Zusammenhang die Uberlegungen der
Europiischen Kommission in ihrem WeiSbuch fiir eine wirksamere EU-
Fusionskontrolle. Darin betrachtet sie das verwandte Phanomen des direk-
ten Erwerbs einer Minderheitsbeteiligung eines Unternehmens an einem
Wettbewerber. Sie geht erstens ab einer Beteiligung von rund 20 Prozent
oder zweitens einer Beteiligung zwischen 5 und 20 Prozent mit weiteren
Faktoren wie De-facto-Sperrminorititen oder einen Sitz in der Unterneh-
mensleitung von einer ,wettbewerbsrelevanten Verbindung® aus.33

Empirische Untersuchungen in der Okonomie beziehen deutlich kleine-
re Beteiligungen in ihre Auswertungen ein. Den niedrigsten Wert wahlen
Azar et al. in ihrem fiir das Thema grundlegenden Airline-Paper. Sie
untersuchen Beteiligungen ab 0,5 Prozent. Kleineren Aktiondren messen
sie keine Bedeutung im Hinblick auf die Zielfunktion des Unternehmens
zu und klammern sie aus.>** In der deutschsprachigen Literatur wird eine
einprozentige Beteiligung als das Minimum betrachtet, die eine Einfluss-
nahme ermdglicht.**® Andere verwendete Schwellenwerte sind 3 Prozent
und 5 Prozent.*¢ Oft gehen diese aber nicht auf konkrete Uberlegungen

332 Vgl. RegE, BT-Drs. 13/9720, 1998, S. 43.

333 Europdische Kommission, Weissbuch: Eine wirksamere EU-Fusionskontrolle, 2014,
S. 15.

334 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1525.

335 Seldeslachts/Newham/Banal-Estafiol, DIW Wochenbericht 2017, 611, 614; Monopol-
kommission, XXIII. Hauptgutachten, 2020, Rn. 208.

336 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.5 Fn. vii, 10 ff.
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hinsichtlich des Einflusses, sondern auf die blofle Verfiigbarkeit von Daten
zuriick.

Einigkeit scheint aber zumindest dahingehend zu bestehen, dass ein
Einfluss auf die Unternehmensleitung unterhalb einer Beteiligung von
0,5 Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte ausgeschlossen ist. Denn
in keiner Untersuchung werden Beteiligungen unter 0,5 Prozent einbezo-
gen. Bei einer derart niedrigen Beteiligungsstirke wird die Unternehmens-
leitung den einzelnen Aktiondr und seine spezifischen Interessen nicht
mehr ohne Weiteres wahrnehmen konnen, sodass eine Beeinflussung des
Managements sogar ohne aktive Handlungsmoglichkeiten ausgeschlossen
sein diirfte.

b) Abgrenzungsmerkmal horizontale Diversifikation

Das Abgrenzungsmerkmal horizontale Diversifikation grenzt horizontal-di-
versifizierte GrofSaktiondre von strategischen Groflaktiondren ab. Ein Ak-
tionar ist dann horizontal diversifiziert, wenn er Aktien von mindestens
zwei im selben relevanten Markt aktiven Unternehmen halt. Im Einzelfall
kann die Breite der Diversifikation sehr stark variieren. So kann ein Inves-
tor Beteiligungen an zwei Unternehmen mit nur sehr geringen Marktantei-
len halten oder im Extremfall an allen im Markt aktiven Unternehmen
beteiligt sein.

¢) Zusammenfassung

Abbildung 9 fasst die Abgrenzung zwischen den verschiedenen Aktiona-
ren zusammen. Horizontal-diversifizierte Groflaktionare konnen nur in
Verbindung mit nichtkontrollierenden aktiven Minderheitsbeteiligungen
vorkommen. Wiirden sie das Unternehmen kontrollieren, ldge aus kartell-
rechtlicher Sicht ohnehin schon nur ein Unternehmen vor und der Zu-
sammenschluss wiirde der Fusionskontrolle unterfallen. Der Einfluss ihrer
~Gegenspieler®, der strategischen Aktionire, reicht dagegen von der kon-
trollierenden Mehrheitsbeteiligung bis zur nichtkontrollierenden aktiven
Minderheitsbeteiligung. Strategische Grofiaktiondre konnen das Unterneh-
men daher gegebenenfalls kontrollieren, wihrend dies bei horizontal-diver-
sifizierten GrofSaktionaren nie der Fall ist.
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Abbildung 9: Die drei verschiedenen Aktiondrsgruppen und ihre

Abgrenzung
Horizontal-diversifiziert Nicht horizontal-
diversifiziert

Mebhrheitsbeteiligung | Strategische Grofaktionare
Kontrollierende

. . s .
Minderheitsbeteiligung
Nichtkontrollierende aktive Horizontal-diversifizierte
Minderheitsbeteiligung Groflaktiondre
Nichtkontrollierende passive Kleinaktiondre
Minderheitsbeteiligung

C. Typische Vertreter der Aktiondrsgruppen

Innerhalb der Aktiondrsgruppen lassen sich verschiedene Arten von In-
vestoren ausmachen, die typischerweise Beteiligungsstrukturen der jewei-
ligen Gruppe aufweisen. Sie werden im Folgenden beschrieben, um ein
Verstdndnis ihrer Geschéftsmodelle zu erreichen.

1. Horizontal-diversifizierte GrofSaktionare

Horizontal-diversifizierte Grofdaktiondre sind Anteilseigner, die Einfluss
auf das Unternehmen haben und gleichzeitig Anteile an mindestens einem
direkten Konkurrenten des Unternehmens halten. Zu den mit Abstand
héufigsten horizontal-diversifizierten GrofSaktiondren gehoren traditionelle
institutionelle Investoren. Weitere wichtige und typische Vertreter der ho-
rizontal-diversifizierten Groflaktiondre sind Staatsfonds und grofle Beteili-
gungsgesellschaften.

1. Traditionelle institutionelle Investoren
Traditionelle institutionelle Investoren werden in dieser Arbeit in Abgren-

zung zu aktivistischen institutionellen Investoren verstanden. Es handelt
sich dabei um jene Unternehmen, die iiblicherweise mit dem Begriff des
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institutionellen Investors gemeint sind. Das sind vor allem ,gew6hnlicheS
ihre Beteiligungen eher langsam umschichtende Vermégensverwalter (In-
vestmentfonds), Banken, Versicherungen und Pensionsfonds.3¥”

a) Unabhingige Vermogensverwalter

Die gewichtigsten horizontal-diversifizierten Groflaktionére sind Vermo-
gensverwalter. Sie sind unabhingig, wenn ihr Hauptgeschift die Verwal-
tung von Vermdgen Dritter iiber Investmentfonds ist und sie nicht als
Tochtergesellschaft an eine Bank oder Versicherung angegliedert sind.

aa) Geschiftsmodell

Das Hauptgeschift unabhédngiger Vermégensverwalter besteht neben sons-
tigen Beratungsleistungen aus der Auflage von Investmentfonds und dem
Verwalten derselben. Investmentfonds sind eine Form der kollektiven Ka-
pitalanlage, bei der Kapital einer Vielzahl von Anlegern gesammelt am
Kapitalmarkt angelegt wird. Ihre rechtliche Konstruktion als Sondervermo-
gen, das vor dem Zugriff Dritter geschiitzt ist, gewdhrleistet einen hohen
Anlegerschutz. Investmentfonds sind somit nur eine ,Hiille fiir Vermo-
gensgegenstinde?3® die die vom Vermogensverwalter bzw. dem von ihm
eingesetzten Fondsmanagement betreut werden. Im Gegensatz zu einer
Individualanlage, zum Beispiel der Investition in Aktien eines Unterneh-
mens, kann der Anleger durch die Partizipation am Fonds mit geringem
Kapitaleinsatz eine hohe Diversifikation erzielen.33° Investmentfonds kon-
nen sich an Privatpersonen oder andere institutionelle Investoren richten
und als offene oder geschlossene Fonds gestaltet sein. Offene Investment-
fonds verkaufen ohne Begrenzung neue Anteile an Anleger und investie-
ren das Kapital in das Sondervermdgen des Fonds. Geschlossene Fonds
behalten dagegen wihrend des gesamten Anlagezeitraums nur ihr bei Auf-
lage festgelegtes Volumen.>*? Investmentfonds kénnen in alle Arten von
Anlageklassen investieren. Horizontal-diversifizierte Groflaktiondre werden

337 Abgrenzung angelehnt an Schmolke, ZGR 2007, 701, 706.

338 Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 36.

339 Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 35.

340 Heldt in: Gabler Wirtschaftslexikon - Band F-J, 2019, S. 1815 Stichwort Investment-
fonds.
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Vermogensverwalter nur, wenn ihre Fonds in Anteile von Unternehmen,
also Aktien, investieren. Innerhalb dieser Fonds kann zwischen ,herkdmm-
lichen® Investmentfonds und ETFs unterschieden werden. Die Erfolgsge-
schichte letzterer hat einen entscheidenden Beitrag zum Aufstieg der Big
Three (dazu sogleich unter cc)) und damit von horizontal-diversifizierten
Groflaktiondren zu gewichtigen Aktiondren innerhalb der Aktiondrsstruk-
tur vieler GrofSunternehmen geleistet.

(1) Herkommliche (aktive) Investmentfonds

Die meisten Investmentfonds werden hauptsachlich auf dem Primarmarkt
gehandelt und aktiv verwaltet. Von einem Handel eines Investmentfonds-
anteils auf dem Primédrmarkt spricht man, wenn der Anleger die Anteile
direkt vom Vermogensverwalter zu einem einmal téglich festgelegten Aus-
gabepreis erwirbt oder diese direkt an diesen zuriickgibt.3! Theoretisch
konnen die Anteile auch am Sekundirmarkt (insbesondere einer Borse)
gehandelt werden. Je nach Angebot und Nachfrage spiegelt der Kurs dann
jedoch nicht den Nettoinventarwert wider. Der Nettoinventarwert beziffert
den Wert eines Anteils am Fonds. Er berechnet sich aus dem Verkehrswert
aller Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens abziiglich aller Verbind-
lichkeiten geteilt durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile (vgl. Legal-
definition des §168 Abs.1 KAGB). Aufgrund dieses Nachteils spielt der
Handel auf dem Sekundédrmarkt bei den meisten Investmentfonds nur eine
untergeordnete Rolle.

Grundsitzlich kénnen Investmentfonds nach einer aktiven oder passiven
Anlagestrategie verwaltet werden.3*? Die aktive Verwaltung ist dabei die mit
Abstand dominante Anlagestrategie.*3> Der Fondsmanager stellt in diesem
Fall ein Portfolio an Unternehmensbeteiligungen eigenstindig zusammen,
um eine moglichst hohe Rendite zu erzielen.

Der Vermogensverwalter erwirtschaftet Einnahmen durch Gebiihren auf
das verwaltete Vermdgen, die sich je nach Anlagestrategie und dem damit
verbundenen Aufwand fiir das Management des Fonds unterscheiden. In
der Regel liegen diese jahrlichen Gebiithren zwischen 0,5 und 2,5 Prozent

341 Vgl. Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 37.

342 Siehe zur Unterscheidung von aktiven und passiven Anlagestrategien Zweites Kapi-
tel B. I1I. 1. und 2.

343 Vgl. Thinking Ahead Institute, The world’s largest 500 asset managers, 2020, S. 37.
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des verwalteten Vermdgens. Bei dem Handel auf dem Primérmarkt werden
zusdtzlich hiufig Ausgabeaufschlige oder Riicknahmeabschlidge bis zu fiinf
Prozent erhoben.3** Der Vermogensverwalter partizipiert somit sowohl an
der Wertentwicklung als auch am Mittelzufluss. Da im Regelfall aber keine
Erfolgsbeteiligungen vereinbart werden, ist die Beteiligung des Vermégens-
verwalters am Anlageerfolg vergleichsweise gering.

(2) Trend zu (passiven) ETFs

Klassische, aktiv gemanagte Investmentfonds bekommen seit dem Ende
der 2000er Jahre Konkurrenz durch Indexfonds, welche sich sowohl bei
Privatanlegern als auch bei institutionellen Anlegern steigender Beliebtheit
erfreuen.’*> Indexfonds konnen als ETFs oder als passiv gemanagte Invest-
mentfonds aufgelegt werden. Besonders deutlich wurde der Trend in den
letzten Jahren. Zwischen 2014 und 2018 konnten ETFs und Indexfonds
einen Mittelzufluss von nahezu 2,4 Bio. USD verzeichnen, wihrend gleich-
zeitig ca. 670 Mrd. USD aus aktiv gemanagten Investmentfonds abgezogen
wurden. Den Grofiteil der Zufliisse verzeichneten dabei die ETFs.?4

Die Abkiirzung ETF steht fir ,Exchange Traded Fund®, was tibersetzt
borsengehandelter Fonds bedeutet und die wesentliche Besonderheit dieses
Anlageprodukts beschreibt. Im allgemeinen Sprachgebrauch stehen ETF
vor allem fiir passives Investieren und das Nachbilden eines Indexes. Das
ist aber nicht das zentrale Merkmal eines ETF, sondern vielmehr eine
Folge seiner Konzeption. Im Gegensatz zu Investmentfonds sind ETF fiir
den Bérsenhandel konzipiert und werden nicht direkt mit dem Vermdgens-
verwalter gehandelt. Daher muss ihr Nettoinventarwert sehr transparent
sein, weshalb sie in aller Regel passiv verwaltet werden und Aktienindizes
nachbilden.?¥

Auch bei ETFs verdient der Vermdgensverwalter Geld durch Gebiithren
auf das verwaltete Vermogen. Diese sind deutlich geringer als bei aktiv
gemanagten Investmentfonds und bewegen sich im Bereich zwischen 0,1
und 0,5 Prozent. Da die Fondsanteile nur an der Borse gehandelt werden
und der Primérhandel entfillt, gibt es keine Ausgabeaufschlidge und Riick-

344 Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 48.

345 Vgl. Fehrenbach, ZfgK 2009, 784, 784; Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, 19
Business and Politics 2017, 298, 302 f.

346 Bebchuk/Hirst, 99 Boston University Law Review 2019, 721, 728.

347 Sie zu ETFs im Detail Sechstes Kapitel B. IIL
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nahmeabschlidge.3*® Der Vermdgensverwalter partizipiert daher auch bei
diesen Produkten sowohl am Mittelzufluss als auch an der Wertentwick-
lung. Der Mittelzufluss ist jedoch fiir den Geschiftserfolg entscheidender.

Abbildung 10: Grofite 20 DAX-Investoren3®
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348 Vgl. Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 48.
349 Eigene Darstellung mit Zahlen von DIRK/IHS Markit, Investoren der Deutschland
AG 7.0 - Who owns the German DAX?, 2020, S. 13.

| Staatsfonds
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Abbildung 11: Weltweit grifite 20 im Asset-Management tétigen
Unternehmen (Stand 2020)30
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bb) Grofe Bedeutung als horizontal-diversifizierte Grofaktionare

Betrachtet man die grofiten gemeinsamen Investoren der Unternehmen
verschiedener von der Monopolkommission untersuchten Branchen,®! er-

350 Eigene Darstellung mit Zahlen von Thinking Ahead Institute, The world’s largest
500 asset managers, 2020, S. 44.
351 Siehe hierzu Zweites Kapitel C. I. 1. (Abbildung 3 bis Abbildung 6).
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kennt man, dass es sich bei allen Investoren aufler der Bank of New
York Mellon und dem norwegischen Staatsfonds um solche unabhingigen
Vermogensverwalter handelt. BlackRock, Vanguard, State Street und Capi-
tal Group befinden sich unter den grofiten gemeinsamen Investoren in
jeder untersuchten Branche. Invesco, Fidelity Investments und Dimensio-
nal Fund Advisors gehoren jeweils in einer der vier Branchen zu den grof3-
ten gemeinsamen Investoren. Auch der Blick auf die beteiligungsstarksten
Investoren der deutschen DAX-Unternehmen (siehe Abbildung 10) sowie
die grofiten Unternehmen nach verwaltetem Vermégen (,Assets under
Management“ = ,AuM*) weltweit (siehe Abbildung 11) bestitigt das Bild,
dass unabhangige Vermdgensverwalter die entscheidenden Verursacher ge-
wichtiger indirekter Horizontalverflechtungen als horizontal-diversifizierte
Groflaktiondre sind. Fiinf der zehn beteiligungsstarksten Investoren im
DAX sind unabhingige Vermégensverwalter (BlackRock, Vanguard, State
Street, Capital Group und Fidelity Investments). Gleiches gilt fiir die vier
grofiten vermogensverwaltenden Unternehmen der Welt nach verwaltetem
Kapital (AuM). Alle sind unabhiéngige, auf Investmentverwaltung speziali-
sierte Unternehmen (BlackRock, Vanguard, State Street und Fidelity Invest-
ments). Auffallig ist, dass all diese Unternehmen aus den USA stammen. Es
gibt auch grofle europdische Vermogensverwalter. Diese sind aber zumeist
Tochtergesellschaften von Grof$banken.3>?

cc) Die Big Three

Im letzten Jahrzehnt kam es mit dem Aufstieg passiv gemanagter Finanz-
produkte (Indexfonds und ETF) innerhalb der Vermdgensverwaltungs-
branche zu einer starken Konzentration von sehr viel Kapital bei den sog.
Big Three. Die Big Three sind die unabhidngigen Vermogensverwaltungsun-
ternehmen BlackRock, Vanguard und State Street, die alle hauptsichlich
mit passiven Anlagestrategien arbeiten. Insbesondere aufgrund der Vorteile
durch Skalierungseffekte bei Indexfonds, die mit den Fondsgréfien zuneh-
men, verstarkt sich die Marktposition dieser Unternehmen immer weiter.>
Mit im Jahr 2020 verwalteten Vermdgen von 7,4 Bio. USD (BlackRock),
6,1 Bio. USD (Vanguard) und 3,1 Bio. USD (State Street) stehen sie an der
Spitze der Branche und sind somit die Hauptverantwortlichen fiir starke

352 Siehe hierzu im Folgenden Gliederungspunkt b).
353 Ausfiithrlich zur Konzentration im Indexfondssektor Bebchuk/Hirst, 99 Boston Uni-
versity Law Review 2019, 721, 729 ff.
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Horizontalverflechtungen. Insbesondere BlackRock und Vanguard bewegen
sich bei dieser Kennzahl mittlerweile in einer eigenen Sphére (siche Abbil-
dung 11). Mindestens eines dieser drei Unternehmen gehort aufgrund der
enormen Summe an investiertem Kapital zu den grofiten Aktiondren bei
fast jedem borsennotierten Unternehmen der Welt.

Das verdeutlichen auch folgende Untersuchungen aus den USA: Black-
Rock war bereits 2013 der grofite Anteilseigner bei einem Fiinftel der bor-
sennotierten amerikanischen Unternehmen.3>* Damals verwaltete Black-
Rock mit etwa 3,5 Billionen Dollar weniger als die Halfte des heutigen
Vermdégens. Die Vermutung liegt daher nahe, dass der Anteil in den letzten
Jahren noch spiirbar gewachsen ist. Rechnet man die Unternehmensanteile
der Big Three zusammen, so waren sie 2015 der grofite Anteilseigner von
40 Prozent der zu dieser Zeit etwa 3900 borsennotierten Unternehmen
in den USA.3% Noch eindriicklicher wird das Bild, wenn man die Unter-
nehmen des S&P 500 betrachtet. Der S&P 500 ist neben dem DowJones
der bedeutendste amerikanische Index und reprasentiert die 500 grofiten
Unternehmen. Zusammengenommen waren die Big Three hier bei 438 von
500 bzw. 88 Prozent der enthaltenen Unternehmen der grofite Anteilseig-
ner.>%¢

Die Untersuchung der Auswirkungen von horizontal-diversifizierten
Groflaktiondren muss daher einen besonderen Fokus auf die Big Three
legen.

b) Banken

Banken finden sich ebenfalls sehr hdufig unter den grofiten Anteilseignern
boérsennotierter Unternehmen und sind daher auch wichtige horizontal-
diversifizierte Groflaktiondre. Neun der zwanzig grofiten Investoren der
DAX-Unternehmen sind Banken (siehe Abbildung 10).

Es gibt verschiedene Griinde, weshalb Banken Aktien halten. Im Wertpa-
pierhandel titige Investmentbanken haben zum Beispiel Aktien in ihrem
Bestand, um als sog. ,,Market Maker® fiir Liquiditdt an den Mairkten zu

354 Davis, 41 Politics & Society 2013, 283, 289.
355 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, 19 Business and Politics 2017, 298, 313.
356 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, 19 Business and Politics 2017, 298, 313.
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sorgen.*” Das Eigengeschift mit Aktien von Investmentbanken spielt dage-
gen aufgrund strenger Regulierung in den USA kaum noch eine Rolle.>*
Der entscheidende Grund fiir die groflen Aktienbestdnde ist der Geschifts-
bereich des Asset Managements, also die Vermdgensverwaltung fiir Kun-
den. Dieser Geschiftsbereich, der teilweise in Tochtergesellschaften unter
anderem Namen ausgegliedert wird, unterscheidet sich nicht von dem der
unabhéngigen Vermoégensverwalter. Auch Banken legen Investmentfonds
auf und managen diese. Sie sind daher mit dem Kapital ihrer Kunden {iber
die Investmentfonds an den Unternehmen beteiligt. Bei der Kundenakquise
greifen sie auf ihr bestehendes Netzwerk aus anderen Geschiftsbereichen
zuriick. In Europa sehr bekannt sind DWS, der Vermdgensverwaltungsarm
der Deutschen Bank, und Amundi, das Pendant der franzosischen Credit
Agricole. Mit JP Morgan Chase, Bank of New York Mellon und Goldman
Sachs finden sich drei US-amerikanische Banken sogar unter den zehn
grofiten Vermogensverwaltern der Welt wieder.

c) Versicherungen

Versicherungen sind als traditionelle institutionelle Investoren grofie An-
leger auf den Finanzmirkten. Sie bieten Versicherungsschutz gegen den
Eintritt eines zukiinftigen Ereignisses an. Gegen eine Gebiihr tragen sie
das Risiko des Versicherten und legen die so erzielten Einnahmen an. Zu
den grofiten Akteuren im Finanzsystem unter den Versicherungen gehéren
Lebensversicherer, die auch Investmentprodukte anbieten.3>

Manche Versicherungen nutzen ihr Knowhow im Asset Management
und bieten auch reine Vermégensverwaltungsdienstleistungen fiir Privat-
haushalte und institutionelle Investoren an. Thr Geschift in diesem Bereich
unterscheidet sich nicht von dem der unabhingigen Vermégensverwalter
und Banken. Ein Beispiel hierfiir ist die Allianz mit ihren Tochtergesell-
schaften Allianz Global Investors und PIMCO. Aus diesem Grund ist die
Allianz auch der fiinfgrofite Vermogensverwalter der Welt und verwaltet
erheblich mehr Kapital als andere Versicherungen (siehe Abbildung 11).

357 Vgl. Heldt in: Gabler Wirtschaftslexikon - Band F-J, 2019, S.1814 Stichwort Invest-
ment Banking.

358 Schoning in: Gabler Wirtschaftslexikon - Band T-Z, 2019, S. 3728 Stichwort Volcker
Rule.

359 Fabozzi, Capital Markets, 2015, S. 67 f.

127



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Viertes Kapitel: Systematisierung der Aktiondrsstruktur
d) Pensionsfonds

Pensionsfonds sind vom Arbeitgeber aufgelegte Sondervermégen zur be-
trieblichen Altersvorsorge.>*® Da der Arbeitgeber dabei sowohl ein Unter-
nehmen der Privatwirtschaft als auch der Staat sein kann, gibt es private
und staatliche Pensionsfonds.3¢!

Pensionsfonds investieren das ihnen anvertraute Kapital diversifiziert
an den Finanzmairkten und kénnen deshalb grundsitzlich auch horizontal-
diversifizierte Groflaktionére sein. Im Regelfall sind sie jedoch aufgrund
der Beschrankung auf einen Arbeitgeber oder verschiedene Arbeitgeber
einer Branche so klein, dass sie nicht die Rolle eines Groflaktionérs bei
ihren Portfoliounternehmen einnehmen. Auflerdem lagern sie die Verwal-
tung teilweise auch an verschiedene externe Vermogensverwalter aus, die
dann letztendlich Aktiondre der Portfoliounternehmen werden. Auf diese
Weise arbeitet zum Beispiel der staatliche japanische Government Pension
Investment Fund (GPIF),362 weshalb er trotz seiner immensen Grofe von
AuM in Hohe von 177 Bio. Yen3%3 (umgerechnet ca. 1,6 Bio USD) kein hori-
zontal-diversifizierter Groflaktiondr ist. Das Management iibernimmt eine
Vielzahl an externen Vermogensverwaltern, die dann auch als Aktionire
gegeniiber den Portfoliounternehmen auftreten.

2. Staatsfonds

Von der bisherigen Literatur zu indirekten Horizontalverflechtungen wer-
den Staatsfonds kaum beachtet. Dabei verwalten nicht nur Privatunter-
nehmen grofle Mengen an Kapital, auch Staaten legen Uberschiisse ihrer
Haushalte am Kapitalmarkt an. Geschieht das breit diversifiziert in Aktien,
entstehen indirekte Verflechtungen zwischen konkurrierenden Unterneh-
men iber die organisatorische Einheit, die die Investments fiir den Staat
verwaltet. Diese organisatorischen Einheiten sind sog. Staatsfonds, die so

360 Vgl. Aichberger in: Creifelds kompakt, 2021, Stichwort Pensionsfonds.

361 Zur Abgrenzung zwischen staatlichen Pensionsfonds und Staatsfonds siehe Viertes
Kapitel C. I. 2. a).

362 Sovereign Wealth Fund Institute, Chat with the Chief: Hiromichi Mizuno, 21.5.2018,
abrufbar unter https://www.swfinstitute.org/news/66581/chat-with-the-chief-hirom
ichi-mizuno (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

363 Governement Pension Investment Fund (GPIF), Investment results for 3Q of fiscal
2020, 2020, S. 1.
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zu horizontal-diversifizierten Grof8aktionaren in der Aktionarsstruktur der
Unternehmen werden.

a) Definition und Kategorien

Bislang wurde keine allgemein anerkannte Definition des Begriffs ,Staats-
fonds“ entwickelt.*** Die in der internationalen Literatur verwendete US-
amerikanische Bezeichnung ,Sovereign Wealth Fund® ist deutlich jiinger
als das in den 1950er Jahren aufkommende Phdnomen am Kapitalmarkt
aktiver Staaten selbst. Er entstand Anfang der 2000er Jahre und 16ste den
Begriff ,Stabilization Fund®“ ab, der heute nur noch eine Unterkategorie
des Staatsfonds ist.3%> Eine tiberzeugende Definition, die im Folgenden ver-
wendet wird, entwickelte Preisser. Er arbeitete aus verschiedenen Ansatzen
der internationalen Literatur fiinf Kriterien eines Staatsfonds heraus:36°
Demnach speisen sich Staatsfonds aus Devisenreserven, also iiberschiissi-
ger Liquiditat im Offentlichen Sektor (1). In Abgrenzung zu Zentralbanken
werden sie organisatorisch getrennt von der traditionellen Verwaltung der
Zentralbanken gemanagt (2) und weisen in ihrer Anlage eine héhere Ri-
sikostruktur (3) und Renditeausrichtung (4) auf. In Abgrenzung zu staatli-
chen Pensionsfonds bestehen keine direkten Verbindlichkeiten gegeniiber
einzelnen Biirgern (5).

Staatsfonds lassen sich in nach Einnahmequellen und Anlagezielen ka-
tegorisieren. Auf der Seite der Einnahmen werden ,Commodity Funds®
(auch ,Non Renewable Funds®) und ,,Non Commodity Funds“ (auch ,Rene-
wable Funds®) unterschieden. Commodity Funds investieren Einnahmen
aus Rohstoffexporten, typischerweise Erdol oder Erdgas.3¢” Non Commodi-
ty Funds werden aus Wihrungsreserven der Staatsbanken gespeist.3¢8 Fiir
die Art und Weise, wie ein Staatsfonds investiert, und damit auch fiir sei-
ne potenzielle Eigenschaft als horizontal-diversifizierter Groflaktiondr sind
aber die Anlageziele entscheidend. Bei den Anlagezielen werden Stabili-
sierungs-, Generationen- und Entwicklungsfonds unterschieden. Stabilisie-

364 Vgl. statt vieler Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 23.

365 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 23.

366 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 25.

367 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 26; Weber/Schalast, Handlungsspielrdume
von Staatsfonds, 2009, S. 13.

368 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 26; Weber/Schalast, Handlungsspielraume
von Staatsfonds, 2009, S. 13.
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rungsfonds verfolgen das Ziel einer makrodkonomischen Stabilisierung der
Staatsfinanzen, um sie gegen Preisschwankungen von Rohstoffen und/oder
die Volatilitait der Devisenmarkte abzusichern.3%® Generationenfonds (auch
Sparfonds genannt) streben nach dem Aufbau eines Kapitalstocks zur Absi-
cherung zukiinftiger Generationen.’”® Sie versuchen dieses Ziel durch die
Erwirtschaftung einer moglichst hohen und sicheren Rendite zu erreichen
und haben einen langfristigen Anlagehorizont.’”! Entwicklungsfonds kon-
zentrieren sich hauptsichlich auf die nationale Wirtschaft des jeweiligen
Staates, indem sie den Infrastrukturaufbau oder bestimmte Wirtschaftssek-
toren subventionieren.’”? Auflerdem konnen ihre Investments auch poli-
tisch dafiir genutzt werden, das Bild des hinter dem Fonds stehenden
Staates in der Welt aufzubessern. Eine in jiingster Zeit haufiger zu beobach-
tende Methode dafiir sind strategische Investments im In- und Ausland in
Sportclubs oder Sportevents.’”> Im Einzelfall konnen auch Mischformen
der Fondskategorien auftreten.

Schon aus der Konzeption und den Anlagezielen ergibt sich, dass vor
allem Staatsfonds in Form der Generationenfonds dazu pradestiniert sind,
horizontal-diversifizierte Groflaktiondre zu werden. Um das Ziel einer
moglichst sicheren Renditemaximierung zu erreichen, greifen sie auf den
gleichen Grundsatz zuriick wie private Vermogensverwalter: Diversifikati-
on. Dadurch halten sie sehr weit gefdcherte Beteiligungen, wodurch Verbin-
dungen zwischen konkurrierenden Unternehmen iiber sie entstehen.

b) Beispiele fiir Staatsfonds als horizontal-diversifizierte Grofiaktionére
Der als horizontal-diversifizierter Groflaktionar prasenteste Staatsfonds ist

der norwegische Staatsfonds. Seine korrekte Bezeichnung lautet ,Govern-
ment Pension Fund Global®. Trotz seines Namens handelt es sich nicht

369 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 27; Weber/Schalast, Handlungsspielrdume
von Staatsfonds, 2009, S. 13.

370 Weber/Schalast, Handlungsspielrdume von Staatsfonds, 2009, S. 13.

371 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 27.

372 Preisser, Sovereign Wealth Funds, 2013, S. 27 f.; Weber/Schalast, Handlungsspielrau-
me von Staatsfonds, 2009, S. 13.

373 Bellinger, "Sportswashing" mit Fuf3ballstars: Millionen-Gagen zur Image-Politur,
NDR, 21.8.2023, abrufbar unter https://www.ndr.de/sport/fussball/Sportswashin
g-mit-Fussballstars-Millionen-Gagen-zur-Image-Politur,sportswashingl100.html
(zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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um einen staatlichen Pensionsfonds, sondern um einen Staatsfonds; denn
der Fonds speist sich weder aus Einzahlungen von Biirgern, noch bestehen
Verbindlichkeiten des Fonds gegeniiber einzelnen Biirgern.374

Der Government Pension Fund Global wurde 1990 durch den ,Petrole-
um Fund Act® des norwegischen Parlamentes als ,,Government Petroleum
Fund® gegriindet.’”> Sein Kapital bezieht er aus den Einnahmen des norwe-
gischen Staates aus Olgeschiften. Dabei handelt es sich hauptsichlich um
Steuern auf Gewinne der in Norwegen aktiven Olkonzerne und direkte
Investitionen des Staates in die Olproduktion.’”6 Der norwegische Staats-
fonds ist somit ein Commodity Fund. Anfangs noch als Stabilisierungsfonds
geplant, entwickelte sich das Ziel mit der Auflage im Jahr 1990 und den
ersten Mittelzufliissen im Jahr 1996 zu einem Generationenfonds, der fiir
die Sicherung des Wohlstands zukiinftiger Generationen norwegischer Biir-
ger sorgen soll.”” Der Fonds ist dem norwegischen Finanzministerium
zugeordnet, das die generelle Verantwortung fiir den Fonds trdgt und die
Richtlinien fiir das Fondsmanagement vorgibt. Die operative Verwaltung
des Fonds tibernimmt Norges Bank Investment Management (,NBIM®),
eine speziell fiir diese Aufgabe gegriindete Abteilung der norwegischen
Zentralbank.?” Dabei greift NBIM fast ausschliellich auf eigenes Personal
zuriick. Ende 2020 waren lediglich 4,7 Prozent des gesamten Fondsvolu-
mens an insgesamt 88 externe Vermdgensverwalter ausgelagert.>”°

Ende 2020 betrug das gesamte Anlagevolumen ca. 10,9 Bio. NOK, was et-
wa 1,07 Bio. Euro entspricht.8 Durch seine Richtlinien ist der Staatsfonds
gezwungen, 70 Prozent seines Volumens in Aktien anlegen, was ihn zu
einem der grofiten Aktiondre der Welt gemacht hat.38! Er hélt Beteiligungen
an iiber 9000 Unternehmen, deren Wert sich zu ca. 1,4 Prozent des weltweit

374 Norges Bank Investment Management, Investing with a mandate, 2020, S. 16.

375 Norges Bank Investment Management, Investing with a mandate, 2020, S. 14.

376 Norges Bank Investment Management, Investing with a mandate, 2020, S. 14.

377 Norges Bank Investment Management, Investing with a mandate, 2020, S. 13, 16.

378 Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global: Annual
Report 2020, 2021, S. 27.

379 Siehe die Informationen zu externen Mandaten (Stand: 31.12.2020) unter https://ww
w.nbim.no/en/the-fund/how-we-invest/external-mandates/ (zuletzt abgerufen am
7.3.2025).

380 Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global: Annual
Report 2020, 2021, S. 21.

381 Norges Bank Investment Management, Investing with a mandate, 2020, S. 34.
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bérsennotierten Aktienkapitals summiert.?? Der Anlageschwerpunkt liegt
in Europa. Die durchschnittliche Beteiligungsstiarke betrdgt dort 2,6 Pro-
zent. Weltweit iibersteigt die Beteiligungsstirke bei knapp 1300 Unterneh-
men zwei Prozent und bei 40 Unternehmen sogar fiinf Prozent.?$3 Die
Hohe des investierten Kapitals und Breite der Diversifikation machen den
norwegischen Staatsfonds zu einem horizontal-diversifizierten Grof8aktio-
ndr, dessen Beteiligungsgeflecht mit dem der Big Three vergleichbar ist.

Die meisten weiteren groflen Staatsfonds sind im Nahen Osten angesie-
delt und werden als Commodity Funds durch Erl6se aus dem Erdélexport
gespeist. Bekannte Vertreter sind die Staatsfonds ,,Abu Dhabi Investment
Authority” und ,Kuwait Investment Authority®. Auflerdem sind in Asien
grofle Non Commodity Funds beheimatet, dazu zéhlen insbesondere der
»China SAFE® und der ,,GIC Singapore®. Die Beteiligungsportfolios dieser
Staatsfonds sind jedoch sehr intransparent, da sie nur wenige Informatio-
nen veroffentlichen.®®* Auch bleiben die Beteiligungen selbst zumeist unter
den gesetzlichen Meldeschwellen oder das Vermogen wird an externe Ver-
mogensverwalter ausgelagert. Die wenigen verfiigbaren Daten weisen sie
allerdings als gewichtige Investoren in Europa3®> und den USA3% aus -
wenn auch deutlich kleiner als der norwegische Staatsfonds, der tiber mehr
Kapital verfiigt und dieses auch zu 95 Prozent intern verwaltet.

3. Beteiligungsgesellschaften

Als horizontal-diversifizierte Grofiaktiondre ebenfalls wenig beachtet wer-
den in der bisherigen Literatur zur Debatte Unternehmen, die eigenes
Kapital in Unternehmensbeteiligungen anlegen und dadurch Verflechtun-

382 Gemessen am FTSE Global All Cap Aktienindex, Norges Bank Investment Manage-
ment, Government Pension Fund Global: Annual Report 2020, 2021, S. 30.

383 Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global: Annual
Report 2020, 2021, S. 30.

384 Vgl. die Darstellung der Abu Dhabi Investment Authority bei Preisser, Sovereign
Wealth Funds, 2013, S. 15.

385 Siehe fiir Deutschland die Aufstellung der grofiten Staatsfonds Beteiligungen an
DAX-Unternehmen bei DIRK/IHS Markit, Investoren der Deutschland AG 7.0 -
Who owns the German DAX?, 2020, S. 17.

386 Siehe fiir die USA die Aufstellung der grofiten Staatsfonds nach intern verwalteten
Beteiligungen an NASDAQ-Unternehmen von der US-amerikanischen Borse NAS-
DAQ, abrufbar unter https://www.nasdaq.com/IR-Intelligence/Sovereign-Wealth-I
n-Focus (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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gen verursachen. Sie werden im Folgenden als Beteiligungsgesellschaften
bezeichnet.

Da sie kein fremdes Kapital einwerben und treuhdnderisch verwalten,
sind die Portfolios von Beteiligungsgesellschaften naturgemaf3 deutlich klei-
ner. Gewichtige Beteiligungen, die sich breit diversifiziert {iber die gesamte
Wirtschaft verteilen, sind fiir sie unerreichbar und werden auch nicht
angestrebt. Nichtsdestotrotz konnen sie genug Kapital aufbringen, um
gewichtige Beteiligungen in einzelnen Branchen aufzubauen. Beteiligungs-
gesellschaften konnen Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen halten.
Dadurch kann es durch sie neben indirekten Horizontalverflechtungen
auch zu der Beteiligungsstruktur der direkten Horizontalverflechtung kom-
men, wenn die Beteiligungsgesellschaft ein Unternehmen in einem Markt
kontrolliert und an einem Konkurrenzunternehmen im selben Markt eine
Minderheitsbeteiligung halt.

Das bekannteste Unternehmen, das eine Beteiligungsgesellschaft im hier
beschriebenen Sinne darstellt, ist Berkshire Hathaway. Ehemals ein gro-
Bes Textilunternehmen in New England im Nordosten der USA, wurde
Berkshire Hathaway 1965 in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage von
Warren Buffet kontrollierend iibernommen. Die Textilproduktion war in
New England nicht mehr profitabel und das Unternehmen schrieb rote
Zahlen. Warren Buffet nutzte die verbliebenen Kapitalreserven Berkshire
Hathaways, um Unternehmen aus anderen Branchen zu erwerben. Zu
den ersten Ubernahmen gehorten Versicherungsunternehmen und ein Siif3-
warenhersteller. Das operative Geschift mit Textilien wurde nach und
nach zuriickgefahren und im Jahr 1985 vollstindig eingestellt. Berkshire
Hathaway hatte sich damit zu einem Konglomerat entwickelt.¥” Im Laufe
der Jahre erweiterte Berkshire Hathaway seine Strategie und erwarb nicht
nur vollstindige Unternehmen, sondern auch Minderheitsbeteiligungen an
Aktiengesellschaften iiber die Borsen.*® Obwohl sich auch die meisten
Minderheitsbeteiligungen wie die Mehrheitsbeteiligungen iiber verschiede-
ne Branchen verteilen, erwarb Berkshire Hathaway auch Minderheitsbe-
teiligungen an mehreren Konkurrenten. Dabei fallen insbesondere Unter-
nehmen aus zwei Branchen ins Auge: US-Airlines und US-Grof8banken.
Die Beteiligungen Berkshire Hathaways fallen somit ausgerechnet auf die

387 Ausfiihrlich zur Geschichte Berkshire Hathaways Buffet in: Berkshire Hathaway
Inc., 2014 Annual Report, 2015, S. 24-28.

388 Buffet in: Berkshire Hathaway Inc., 2014 Annual Report, 2015, S. 31; Berkshire Hath-
away Inc., 2020 Annual Report, 2021, S. 7.

133



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Viertes Kapitel: Systematisierung der Aktiondrsstruktur

zwei erstuntersuchten Branchen im Hinblick auf die Auswirkungen von
indirekten Horizontalverflechtungen.® Ende 2016 hielt Berkshire Hatha-
way Beteiligungen an den vier grofiten US-amerikanischen Airlines. Im
Einzelnen handelte es sich dabei um eine 9,2 Prozent starke Beteiligung
an United Continental Holdings (grofiter Anteilseigner), eine 8,3 Prozent
starke Beteiligung an Delta Air Lines (grofiter Anteilseigner), eine 7,0 Pro-
zent starke Beteiligung an Southwest Airlines (zweitgrofiter Anteilseigner),
eine 7,8 Prozent starke Beteiligung an American Airlines (drittgrofiter An-
teilseigner).3*" In der Bankenbranche war Berkshire Hathaway Mitte 2016
an drei der sechs grofiten Banken beteiligt. Die Beteiligungshohen waren
auch hier erheblich. An Wells Fargo betrug der Anteil 10,5 Prozent (grofiter
Anteilseigner), an U.S. Bancorp 5,9 Prozent (zweitgrofiter Anteilseigner)
und an der Bank of America 6,9 Prozent (grofite Position, allerdings in
Optionsscheinen (,Warrants“) ohne Stimmrecht).>%!

Berkshire Hathaway verdndert im Gegensatz zu den sehr breit diversifi-
zierten traditionellen Investoren, insbesondere den Vermdgensverwaltern,
sein Portfolio regelmaf3ig und teilweise auch umfassend. So verduflerte das
Unternehmen seine Beteiligungen an den Fluggesellschaften vollstindig,
nachdem die Aktienkurse dieser Unternehmen aufgrund Corona-Pande-
mie und den darauffolgenden Reisebeschrinkungen stark eingebrochen
waren.*? Auch die Beteiligungen an Banken haben sich bis zum Jahresende
2020 verandert. Die Beteiligung an Wells Fargo wurde sehr stark reduziert.
Dafiir wurden die Beteiligungen an der Bank auf America und an U.S.
Bancorp auf um die zehn Prozent aufgestockt und eine Beteiligung in Hohe
von 7,5 Prozent an der Bank of New York Mellon erworben.*? Auch wenn
das aktuelle Portfolio Berkshire Hathaways weniger Horizontalverflechtun-
gen aufweist, kann daraus kein Schluss fiir die Zukunft gezogen werden.
Das Unternehmen kann auf immense Barmittel-Reserven von deutlich

389 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513 ff; Azar/Raina/Schmalz, 51
Financial Management 2022, 227 ff.

390 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1516.

391 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1515.

392 Shepardson/Stempel, Berkshire sells entire stakes in U.S. airlines: Buffett, Reuters,
3.5.2020, abrufbar unter https://www.reuters.com/article/us-berkshire-airlines/berk
shire-sells-entire-stakes-in-u-s-airlines-buffett-idUSKBN22EOVP (zuletzt abgerufen
am 7.3.2025).

393 Berkshire Hathaway Inc., 2020 Annual Report, 2021, S. 7.
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tber 100 Mrd. USD (Stand Ende 2020) zuriickgreifen3** und wiére daher
jederzeit in der Lage iiber Aktienkdufe erneut solche Beteiligungsstrukturen
aufzubauen.

4. Vergleich der verschiedenen horizontal-diversifizierten Grof3aktionare

Betrachtet man die Unternehmen, die typischerweise als horizontal-diver-
sifizierte Groflaktionédre in Aktiengesellschaften auftreten, fallen Gemein-
samkeiten und Unterschiede auf, die fiir die in der Arbeit folgenden Bewer-
tung wichtig werden.

Zum einen lassen sich Unterschiede in der Breite der Diversifikation
feststellen. Traditionelle institutionelle Investoren und insbesondere die
wichtigste Untergruppe der Vermogensverwalter halten Portfolios, die sehr
weit diversifiziert sind und die gesamte Wirtschaft tiber alle Branchen
hinweg erfassen. Gleiches gilt fiir die meisten grofien Staatsfonds, die als
Generationenfonds, wie zum Beispiel der norwegische Staatsfonds, Kapital-
vermogen langfristig anlegen. Beteiligungsunternehmen weisen hingegen
ganz andere Diversifikationen auf. Wenn sie als horizontal-diversifizierte
Groflaktionire auftreten, dann nur in einzelnen Branchen. Gewichtige Be-
teiligungen {iber die gesamte Wirtschaft sind fiir sie nicht zu erreichen.

Zum anderen unterscheiden sich die horizontal-diversifizierten Grofiak-
tiondre in der Herkunft des Kapitals und den sich daraus ergebenden In-
teressen. Traditionelle institutionelle Investoren verwalten als Treuhdnder
fremdes Kapital. Sie miissen die Interessen ihrer Anleger wahren. Insbeson-
dere bei den wichtigsten horizontal-diversifizierten Groflaktiondren, der
Gruppe der Vermogensverwalter mit den Big Three, stammt das Kapital aus
einer sehr heterogenen Anlegergruppe und wird innerhalb verschiedener
Fonds mit verschiedenen Portfolios verwaltet. Daraus kénnen sich Interes-
senkonflikte zwischen einzelnen Fonds und den betreffenden Anlegergrup-
pen ergeben. Beteiligungsunternehmen hingegen kennen solche Interessen-
konflikte nicht, weil sie die Beteiligungen mit eigenem Kapital erwerben
und gemeinsam verwalten. Staatsfonds nehmen eine Zwischenposition ein.
Zwar verwalten auch sie fremdes Kapital, nimlich das des Staates, trotzdem
sind sie eher mit Beteiligungsunternehmen vergleichbar. Denn das von
ihnen verwaltete Kapital stammt aus einer Quelle. Sie kennen somit ebenso
wie Beteiligungsunternehmen keine Interessenkonflikte bei der Verwaltung.

394 Berkshire Hathaway Inc., 2020 Annual Report, 2021, S. K-70. Die Barmittel-Reser-
ven bestehen aus Barmitteln und kurzfristige Investments in US-Staatsanleihen.
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Zusammengefasst bilden Vermogensverwalter und Beteiligungsunter-
nehmen die zwei Extrempositionen. Sie unterscheiden sich deutlich in bei-
den Aspekten. Vermogensverwalter halten Portfolios, die die gesamte Wirt-
schaft erfassen, konnen aber gleichzeitig internen Interessenkonflikten ge-
geniiber ihren Anlegern unterliegen. Beteiligungsunternehmen investieren
nur nach ihren eigenen Interessen in einzelne Branchen. Staatfonds sind
im Hinblick auf ihre Beteiligungsdiversifikation mit Vermdgensverwaltern
vergleichbar. Gleichzeitig konnen sie aufgrund des Staates als alleiniger
Anleger ihre Beteiligungen nach einem Interesse verwalten.

II. Strategische GrofSaktiondre

Strategische GrofSaktionire sind Anteilseigner, die einen mafigeblichen Ein-
fluss auf das Unternehmen haben, aber gleichzeitig keine Anteile an direk-
ten Konkurrenten des Unternehmens halten.

1. Privatpersonen, Familien und Stiftungen

Eine Stellung als strategischer Groflaktionér in der Aktiondrsstruktur von
Aktiengesellschaften nehmen héiufig Privatpersonen, Familien und Stiftun-
gen ein. Ihre grofien Anteile am Unternehmen gehen auf die Griindung des
Unternehmens oder frithe Investitionen in dasselbe zuriick.

Bekannte Beispiele sind die Familien Quandt und Klatten bei BMW?3%
und die Familien Porsche und Piéch iiber die Porsche Automobil Holding
bei Volkswagen®¢. Auch das durch seine Impfstoffentwicklung viel beachte-
te Unternehmen Biontech ist ein solches Beispiel. Der Grofiteil der Anteile
wird von den frithen Investoren Andreas und Thomas Striingmann iiber
ihre Familienbeteiligungsgesellschaft gehalten.?” Der Griinder Ugur Sahin

395 Siehe die Informationen zur Aktiondrsstruktur der BMW AG unter https://www.bm
wgroup.com/de/investor-relations/aktie. html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

396 Siehe zur Aktionérsstruktur der Volkswagen AG unter https://www.volkswagena
g.com/de/InvestorRelations/shares/shareholder-structure.html# (zuletzt abgeru-
fen am 7.3.2025) und zur Aktiondrsstruktur der Porsche Automobil Holding SE
unter https://www.porsche-se.com/investor-relations/aktie (zuletzt abgerufen am
7.3.2025).

397 Biontech SE, Annual Report 2020, 2021, S. 201.
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ist mit 17,25 Prozent ebenfalls bedeutend beteiligt.*®® In den USA fillt in
diesem Zusammenhang die immer noch zehnprozentige Beteiligung von
Jeff Bezos an Amazon ins Auge.*® Gegebenenfalls konnen die Beteiligun-
gen auch von Stiftungen gehalten werden.

Solche strategischen Groflaktiondre konnen Unternehmensentscheidun-
gen beeinflussen. Die Griinder bekleiden hdufig - wie Jeff Bezos oder
Ugur Sahin - den Vorstandsvorsitz. Sie haben dadurch einen erheblichen
Einfluss auf die strategische Ausrichtung und das Wettbewerbsverhalten des
Unternehmens. Thre Nachfahren sind meistens wie die Familien Quandt/
Klatten oder Porsche/Piéch im Aufsichtsrat aktiv. Gleiches gilt fiir frithe In-
vestoren. Aber nicht nur der Einfluss solcher strategischer Grofiinvestoren
ist grofs. Sie sind ebenfalls sehr stark auf die Entwicklung dieses einzelnen
Unternehmens fokussiert. Denn der Einsatz ist hoch. Die Beteiligung bildet
im Regelfall einen Grof3teil ihres Vermdgens ab.

2. Mutter- und Beteiligungsgesellschaften

Borsennotierte Aktiengesellschaften konnen auch Tochtergesellschaften an-
derer Unternehmen sein und von diesen beherrscht werden. Der Einfluss
eines solchen strategischen Groflaktiondrs ist nahezu absolut und tber-
strahlt den der iibrigen Aktiondre. Ein Beispiel ist die Beteiligung der
Deutschen Telekom an ihrem ebenfalls borsennotierten amerikanischen
Tochterunternehmen T-Mobile US.

Bei der Darstellung der strategischen Grofiaktiondre miissen auflerdem
Beteiligungsgesellschaften einbezogen werden. Wie bereits am Beispiel von
Berkshire Hathaway erldutert kénnen solche Unternehmen als horizontal-
diversifizierte Groflaktionére in der Aktionarsstruktur auftreten. Das ist je-
doch keinesfalls immer so. Oft sind Beteiligungsgesellschaften auch nur an
einzelnen Unternehmen einer Branche beteiligt. Bei Berkshire Hathaway
zeigt sich das zum Beispiel an den Beteiligungen an Coca-Cola oder Apple.
Im Hinblick auf die Aktionérsstruktur dieser Unternehmen ist Berkshire
Hathaway ein strategischer Groflaktiondr.

398 Biontech SE, Annual Report 2020, 2021, S. 201.
399 Amazon.com Inc., Proxy Statement, 2021, S. 62.
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3. Aktivistische institutionelle Investoren

Aktivistische institutionelle Investoren sind insbesondere Hedgefonds.*%0
Sie investieren im Regelfall nicht diversifiziert, sondern bauen hohe Ein-
zelbeteiligungen auf und intervenieren aktiv bei den Entscheidungsfindun-
gen des Portfoliounternehmens. So konnen sie Anderungen zum Beispiel
der Produktmarktstrategie einfordern, die die Marktanteile auf Kosten der
Wettbewerber erhohen. !

Aufgrund dieser Geschiftsstrategie sind aktivistische Investoren in al-
ler Regel strategische Grofiinvestoren. Eine seltene Ausnahme liefS sich
allerdings in der deutschen Bankenbranche beobachten. Die aktivistische
Investmentgesellschaft Cerberus war zwischenzeitlich mit Beteiligungen
im mittleren einstelligen Prozentbereich bei der Deutschen Bank und
der Commerzbank eingestiegen.?2 Wirklich breite Abdeckungen einzelner
Branchen kommen aber nicht vor.

4. Staaten

Investiert ein Staat Kapital zur langfristigen Sicherung des Lebensstandards
seiner Bevolkerung mittels eines Generationenfonds, tritt er bzw. der zu
diesem Zweck gegriindete Staatsfonds wie erldutert als horizontal-diver-
sifizierter Groflaktionar auf. Anders sieht es aus, wenn ein Staat sich
strategisch an einzelnen Unternehmen beteiligt. In solchen Fallen ist der
Staat ein strategischer Groflaktionir. Staatsbeteiligungen dieser Art konnen
verschiedene Griinde haben. Teilweise gehen sie auf die Privatisierung ehe-
maliger Staatsunternehmen zuriick, an denen der Staat eine Minderheitsbe-
teiligung behalten hat. Dazu gehort in Deutschland zum Beispiel die Betei-
ligung der Bundesrepublik an der Deutschen Telekom*® oder die Beteili-

400 Grontgen, Operativer shareholder activism, 2020, S. 9.

401 Aslan/Kumar, 119 Journal of Financial Economics 2016, 226 ff.

402 Hedststiick, Cerberus verkauft Deutsche und Commerzbank, 11.1.2023, abrufbar un-
ter https://www.finance-magazin.de/banking-berater/cerberus-verkauft-deutsche-u
nd-commerzbank-106606/ (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

403 Siehe zur Aktionarsstruktur der Deutschen Telekom AG unter https://www.telekom
.com/de/investor-relations/unternehmen/aktionaersstruktur (zuletzt abgerufen am
7.3.2025).
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gung des Landes Niedersachsen an Volkswagen“%4. Ebenfalls konnen solche
Beteiligungen nachtraglich an vollstindig in privatem Besitz befindlichen
Unternehmen erworben werden - zum Beispiel als Rettung in wirtschaftli-
cher Schieflage befindlicher Unternehmen wie bei der Commerzbank*%® in
der Finanzkrise oder der Lufthansa?¢ in der Corona-Pandemie geschehen.
Ebenfalls werden Unternehmen weltweit haufig durch Staatsbeteiligungen
finanziell gefordert.

Staaten halten als strategische Groflaktiondre héufig grofiere Aktienpake-
te, sodass sie in der Theorie einen relativ grofSen Einfluss auf die Unterneh-
men haben. Wie stark sich der Staat als Grofiaktiondr in die Geschaftstatig-
keit einmischt, hangt aber vom Einzelfall ab.

II1. Kleinaktionare

Kleinaktiondre konnen aufgrund ihrer geringen Beteiligungen keinen nen-
nenswerten Einfluss auf das Unternehmen ausiiben. Oftmals sind sie als
Einzelaktiondre mit ihren Interessen nicht einmal fiir das Management
wahrnehmbar.

Bei den Kleinaktiondren handelt es sich um eine sehr heterogene Grup-
pe. Zunéchst einmal sind alle Privatanleger den Kleinaktionédren zuzuord-
nen, weil die Aktienanteile des einzelnen Privatanlegers verschwindend
gering sind. Aber auch viele institutionelle Investoren fallen nach dem
hiesigen Verstindnis unter den Begriff der Kleinaktiondre, weil ihre Be-
teiligungen keinen nennenswerten Einfluss auf die Unternehmensleitung
vermuten ldsst. Solche Investoren gehen in der Masse der Aktionére unter.
Um Beteiligungen jenseits der 0,5- oder gar Ein-Prozent-Grenze aufzubau-
en, miissen breit diversifizierte institutionelle Investoren sehr viel mehr
Kapital verwalten, als kleinen und mittelgrofien Vermdgensverwaltern, Ver-
sicherungen oder Pensionsfonds zur Verfiigung gestellt wird.

404 Siehe zur Aktionarsstruktur der Volkswagen AG unter https://www.volkswagenag.c
om/de/InvestorRelations/shares/shareholder-structure.html# (zuletzt abgerufen am
7.3.2025).

405 Schdfer, Der Bund als Retter in hochster Not, Siiddeutsche Zeitung, 17.5.2010, abruf-
bar unter https://www.sueddeutsche.de/geld/teilverstaatlichung-der-commerzbank
-der-bund-als-retter-in-hoechster-not-1.371023 (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

406 Flottau, Der Staat steigt bei der Lufthansa ein, Siiddeutsche Zeitung, 21.5.2020,
abrufbar unter https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/staatshlfe-lufthansa-corona
virus-krise-1.4913971?reduced=true (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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IV. Anteilsverhiltnisse

Fiir einen groben Uberblick ist aufferdem die Frage interessant, in welchem
Verhiltnis sich horizontal-diversifizierte Groflaktionire, strategische Grof3-
aktiondre und Kleinaktiondre im Durchschnitt tiber die Aktiondrsstruktur
eines borsennotierten Unternehmens verteilen. Allerdings fehlt es an ge-
nauen Daten, weil eine Aufteilung der Aktionére, wie sie hier zum Zwecke
der theoretischen Analyse von indirekten Horizontalverflechtungen vorge-
nommen wird, neu ist. Es gibt jedoch andere Untersuchungen und Daten-
sitze, auf die ndherungsweise zuriickgegriffen werden kann. Letztendlich
muss ohnehin beachtet werden, dass sich die Verteilung von Unternehmen
zu Unternehmen sehr stark unterscheiden kann. Manche borsennotierten
Aktiengesellschaften sind vollstindig im Streubesitz, andere haben sehr
starke Ankeraktionare, von denen sie kontrolliert werden.

1. Deutschland und Europa

Eine im Auftrag der OECD ausgefithrte Studie zu den Aktiondren der
weltweiten borsennotierten Unternehmen kommt fiir die 461 deutschen
borsennotierten Unternehmen zu dem Ergebnis, dass durchschnittlich etwa
15 Prozent der Anteile von anderen Privatunternehmen, 6 Prozent von
Staaten, 7 Prozent von strategischen Privatpersonen und 34 Prozent von
institutionellen Investoren gehalten werden.#”” Die iibrigen 39 Prozent
sind anderweitiger Streubesitz,%%® wozu insbesondere Privathaushalte und
kleine institutionelle Investoren, die aufgrund ihrer geringen Grofle ihre
Beteiligungen nicht offen legen miissen, gehoren.*® Bei einem Grofiteil
der Privatunternehmen, Staaten und strategischen Privatpersonen diirfte
es sich um strategische Groflaktiondre handeln. Sie halten grofie Aktien-
pakete und sind mit Ausnahme von breit diversifizierten Staatsfonds nur
in den seltensten Fillen an zwei konkurrierenden Unternehmen beteiligt.

407 De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capi-
tal Market Series, 2019, S. 37 (Daten aus dem Jahr 2017).

408 De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capi-
tal Market Series, 2019, S.37 (Daten aus dem Jahr 2017). Die Prozentwerte werden
in der Quelle nur gerundet angegeben. Dadurch erklart sich, dass sie zusammenad-
diert 100 Prozent iiberschreiten.

409 Zur Abgrenzung der untersuchten Gruppen De La Cruz/Medina/Tang, Owners of
the World’s Listed Companies, OECD Capital Market Series, 2019, S. 9.
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Addiert man ihre Anteile zusammen, erhélt man einen durchschnittlichen
Anteil von 28 Prozent, der von strategischen Groflaktiondren gehalten
wird. Der 39-prozentige Anteil des anderweitigen Streubesitzes ist eindeutig
den Kleinaktiondren zuzuordnen. Schwierig ist die Trennung zwischen
Klein- und Grofaktiondren bei dem 34-prozentigen Anteil der institutio-
nellen Investoren. Hier kann naherungsweise auf die bereits vorgestellten
Ergebnisse des DIW zum Verflechtungsgrad zwischen konkurrierenden
boérsennotierten Unternehmen in Deutschland zuriickgegriffen werden.#1
Die dort ermittelten durchschnittlichen Mindestverflechtungsgrade bewe-
gen sich zwischen 0,15 (Chemiebranche) und 0,07 (Automobilbranche).
Die Werte verstehen sich aufgrund ihrer Konzeption als Mindestwerte.
Um das Problem nicht zu unterschitzen und dem Wachstum der grofiten
Vermégensverwalter Rechnung zu tragen, wird der durchschnittliche An-
teil zum Zwecke der Veranschaulichung fiir diese Arbeit auf den Mindest-
wert der verflochtensten Branche - namlich 15 Prozent - geschitzt. In
den meisten Branchen diirfte er in Deutschland jedoch darunter liegen.
Viele institutionelle Investoren aus dem 34-prozentigen Anteil sind somit
nicht grof§ genug, um Aktienbeteiligungen {iber einem Prozent an ihren
Portfoliounternehmen zu erreichen. Sie sind deshalb den Kleinaktionédren
zuzuordnen. Vereinzelt halten auch aktivistische institutionelle Investoren
wie Hedgefonds grofie und nicht-diversifizierte Beteiligungen, die dann
den strategischen Groflaktiondren zugeordnet werden miissen. Insgesamt
ergibt sich dadurch ein geschitztes Verhiltnis von 28 Prozent strategische
Groflaktionire zu 15 Prozent horizontal-diversifizierte Groflaktionére, wah-
rend die {ibrigen 57 Prozent Kleinaktiondre sind. Betrachtet man nur die
DAX-Konzerne, verschiebt sich der Anteil etwas zugunsten der horizontal-
diversifizierten Groflaktiondre, weil der Anteil der strategischen GrofSaktio-
ndre auf 20 Prozent abnimmt.*!! Das geschitzte Verhaltnis im DAX liegt
somit bei 20 Prozent strategischen Groflaktiondren zu 15 Prozent horizon-
tal-diversifizierten Groflaktiondren und 65 Prozent Kleinaktionéren.

Die durchschnittliche Aktionérsstruktur der untersuchten européischen
Unternehmen entspricht weitgehend der der deutschen Unternehmen, die
als Teilmenge in diesen Zahlen enthalten sind. Privatunternehmen, Staaten
und strategischen Privatpersonen erreichen als strategische Grofaktionire
einen durchschnittlichen Anteil von 30 Prozent. Die gréfleren institutionel-

410 Siehe Zweites Kapitel C. I. 2.
411 DIRK/IHS Markit, Investoren der Deutschland AG 7.0 - Who owns the German
DAX?, 2020, S. 8 (Daten aus dem Jahr 2019).
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len Investoren halten 38 Prozent; 32 Prozent entfallen auf den anderweiti-
gen Streubesitz.#> Geht man aufgrund der auch ansonsten vergleichbaren
Zahlen von einem dhnlichen Verflechtungsgrad wie in Deutschland aus,
kann auf europdischer Ebene ebenfalls ein Anteil von 15 Prozent hori-
zontal-diversifizierter Groflaktiondre angenommen werden. Das Verhdltnis
liegt dann bei 30 Prozent strategischen Groflaktiondren zu 15 Prozent hori-
zontal-diversifizierten Grof8aktionaren und 65 Prozent Kleinaktiondren.

2. USA

In den Vereinigten Staaten zeigt sich ein anderes Bild bei der Betrachtung
der Aktiondrsstruktur. Strategische GrofSaktiondre (Privatunternehmen,
Staaten und strategische Privatpersonen) sind mit einem durchschnittli-
chen Anteil von neun Prozent deutlicher geringer vertreten als in Europa.
Der Anteil der institutionellen Investoren liegt dafiir bei 72 Prozent.*®* Da
die meisten horizontal-diversifizierten Grofaktionére institutionelle Inves-
toren sind, liegt die Vermutung nahe, dass ihr Anteil in den USA ebenfalls
iiber dem in Europa liegt. Das Zahlenwerk einer weiteren Untersuchung
bestitigt diese Vermutung. Allein die Big Three erreichen mit einem ge-
meinsamen Anteil von bis zu 20,5 Prozent im S&P 500 hohere Werte als die
Schitzungen fiir Europa insgesamt.** Sie sind aber nicht die einzigen hori-
zontal-diversifizierten Groflaktiondre. Auch andere vermdgensverwaltende
Unternehmen und in einzelnen Branchen auch Beteiligungsgesellschaften
wie Berkshire Hathaway erreichen in den USA signifikante Beteiligungen
an Wettbewerbern. Fiir diese Arbeit wird der Anteil der horizontal-diversi-
fizierten Groflaktiondre daher auf 30 Prozent geschitzt. Daraus ergibt sich
ein Verhaltnis von 9 Prozent strategischen GrofSaktiondren zu 30 Prozent
horizontal-diversifizierten Groflaktiondren, wihrend 61 Prozent auf Klein-
aktionire entfallen.

Beachtlich ist aufSerdem, dass sich dieses Verhiltnis in den letzten Jahr-
zehnten massiv verschoben hat. Der Anteil an den S&P 500-Unternehmen

412 De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capi-
tal Market Series, 2019, S. 11 (Daten aus dem Jahr 2017).

413 De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capi-
tal Market Series, 2019, S. 11 (Daten aus dem Jahr 2017).

414 Vgl. Bebchuk/Hirst, 99 Boston University Law Review 2019, 721, 734 (Daten aus dem
Jahr 2018).
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der Big Three, die fiir einen mafigeblichen Teil der horizontal-diversifizier-
ten GrofSaktiondre stehen, nahm zwischen 1998 und 2018 von 5,2 Prozent
auf 20,5 Prozent zu.*"> Gleichzeitig verringerte sich der Anteil der strate-
gischen Grof8aktiondre an US-amerikanischen bérsennotierten Unterneh-
men. Im Jahr 1995 betrug der durchschnittliche Anteil, der von Individu-
en oder Privatunternehmen mit Beteiligungen iiber fiinf Prozent gehalten
wurde, mehr als 40 Prozent.*!® Bei einem GrofSteil dieser Aktionare diirfte
es sich um strategische Groflaktionére gehandelt haben, deren Anteil jetzt
auf etwa neun Prozent gefallen ist.

Abbildung 12: Schétzung der durchschnittlichen Anteilsverhdltnisse an
borsennotierten Unternehmen in Deutschland, Europa und
den USA
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3. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Die grofite Aktiondrsgruppe stellen sowohl in Europa als auch den USA mit
einem Anteil um 60 Prozent die Kleinaktiondre. Im Hinblick auf horizon-
tal-diversifizierte und strategische GrofSaktiondre unterscheiden sich die
Aktiondrsstrukturen europiischer und US-amerikanischer Unternehmen
jedoch stark. Strategische Grofiaktiondre halten in Europa durchschnittlich

415 Bebchuk/Hirst, 99 Boston University Law Review 2019, 721, 734.

416 Edmans/Holderness in: Hermalin/Weisbach, Blockholders: A Survey of Theory and
Evidence, 2017, S.556 Tabelle 3. Der Datensatz geht auf Holderness, 22 The Review
of Financial Studies 2009, 1377 ff. zuriick und benutzt Daten aus dem Jahr 1995.
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30 Prozent der Unternehmensanteile und damit dreimal so viel wie in
den USA. Gleichzeitig liegt der Anteil der horizontal-diversifizierten Grof3-
aktiondre in den USA mit geschétzten 30 Prozent wesentlich hoher als
in Europa. Dieser Unterschied muss bei der Heranziehung der Ergebnisse
okonometrischer Studien zu US-Mirkten beriicksichtigt werden. Die Er-
gebnisse konnen nicht ohne Weiteres auf europédische Mérkte {ibertragen
werden. Bei der Untersuchung der Mechanismen im Rahmen der zwei-
ten Forschungsfrage wird daher auch verstirkt auf das Zusammenspiel
zwischen horizontal-diversifizierten und strategischen Groflaktiondren bei
unterschiedlichen Anteilsverhdltnissen eingegangen.

D. Zwischenergebnis zum Vierten Kapitel

Die Aktionidre eines Unternehmens lassen sich aus wettbewerblicher Sicht
in drei verschiedene Gruppen einteilen. Von zentraler Bedeutung fiir die-
se Arbeit ist die Gruppe der horizontal-diversifizierten GrofSaktionire.
Sie sind der Ausloser des untersuchten Marktstrukturphédnomens indirek-
ter Horizontalverflechtungen. Die wichtigsten horizontal-diversifizierten
Groflaktionére sind Unternehmen, die Vermogensverwaltung fiir Dritte be-
treiben und deren Kapital tiber verschiedene Anlageprodukte (insbesonde-
re Investmentfonds und ETFs) in Aktien investieren. Solche Unternehmen
sind zumeist unabhéngige Vermogensverwalter oder spezialisierte Tochter-
gesellschaften von Banken. Die regelméflig grofiten Beteiligungen weisen
mit den Big Three unabhingige Vermogensverwalter auf. Ebenfalls wichtige
horizontal-diversifizierte Grofaktiondre sind Staatsfonds und Beteiligungs-
unternehmen, die diversifizierte Beteiligungen aufbauen.

Den horizontal-diversifizierten GrofSaktiondren stehen strategische
Groflaktiondre gegeniiber. Sie sind nicht diversifiziert und haben nur ein
Interesse an einem Unternehmen in der Branche. Meistens handelt es sich
bei ihnen um die Unternehmensgriinder oder deren Familien und Nachfol-
ger. Aber auch aktivistische Investoren und Staaten agieren als strategische
GrofSaktionire. In Einzelfillen sind auch Tochtergesellschaften von Kon-
zernen borsennotiert, sodass in diesem Fall die Muttergesellschaft als stra-
tegischer Groflaktiondre agiert. Die dritte Gruppe bilden Kleinaktionire.

144



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Fiinftes Kapitel: Theoretische Uberpriifung der zwei
Grundannahmen

Wie im Dritten Kapitel gezeigt, beruht die Schadenstheorie zu unilateralen
Effekten durch indirekte Horizontalverflechtungen auf zwei Grundannah-
men. Nach der ersten Grundannahme miissen die Portfoliounternehmen
im Interesse des horizontal-diversifizierten Grofiaktiondrs handeln, auch
wenn damit unter Umstinden ein Verlust oder eine Verringerung eigener
Gewinne einhergehen. Nach der zweiten Grundannahme miissen horizon-
tal-diversifizierte Groflaktiondre aufgrund ihres Beteiligungsnetzwerks ein
Interesse an einer Portfoliorendite im Sinne eines Gesamtbrancheninteres-
ses haben. Beide Grundannahmen werden im folgenden Fiinften Kapitel
einer theoretischen Uberpriifung unterzogen. Das Kapitel beginnt mit der
Uberpriifung der ersten Grundannahme iiber die Beeinflussung des Wett-
bewerbsverhaltens (dazu A.). Daran schlieit sich die Untersuchung der
zweiten Grundannahme Uber das Gesamtbrancheninteresse an (dazu B.).

A. Erste Grundannahme: Beeinflussung des Wettbewerbsverhaltens von
Portfoliounternehmen

Die erste Grundannahme geht davon aus, dass die Portfoliounternehmen
sich im Interesse des gemeinsamen Anteilseigners verhalten. Diese Annah-
me widerspricht der Zielfunktion eines Unternehmens in der herkémm-
lichen Wirtschaftstheorie, wonach jedes Unternehmen nach der Maximie-
rung seines eigenen Gewinns bzw. seines Unternehmenswerts strebt.#” Um
der herkdmmlichen Zielfunktion gerecht zu werden, miisste das Unterneh-
men sich aktivim Wettbewerb verhalten und versuchen, seinen Konkurren-
ten Marktanteile streitig zu machen. Handelt es hingegen im Sinne eines
horizontal-diversifizierten Investors, wiirde es an einem Gesamtbranchen-
interesse orientiert agieren und von Vorst6flen im Wettbewerb absehen.

Im folgenden Teil des Fiinften Kapitels wird daher der Frage nach-
gegangen, ob und auf welche Weise ein Investor die Zielfunktion und

417 Vgl. Schwalbe, WuW 2020, 130, 134.
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damit das Wettbewerbsverhalten seines Portfoliounternehmens beeinflus-
sen kann. Dem Untersuchungsgegenstand der Arbeit folgend, werden aus-
schliefllich borsennotierte Aktiengesellschaften als Portfoliounternehmen
und horizontal-diversifizierte Groflaktionare*, die keinen kontrollieren-
den Einfluss ausiiben, als Investoren betrachtet. Zur Beantwortung der
Frage miissen zunichst die Moglichkeiten eines Minderheitsaktiondrs zur
Beeinflussung des Managements der Aktiengesellschaft in seinem Interesse
untersucht werden. Im Kern ergeben sich die Probleme aus der Trennung
von Eigentum auf der Seite der Aktiondre und Kontrolle auf der Seite des
Managements der Aktiengesellschaft (Prinzipal-Agent-Konflikt).#” Es wer-
den direkte Mechanismen, indirekte Mechanismen und die Auswirkungen
reiner Passivitdt von horizontal-diversifizierten Groflaktiondren erdrtert.
Dabei missen die Erkenntnisse des Vierten Kapitels tiber die verschiede-
nen Aktiondre einer Aktiengesellschaft beriicksichtigt werden. Insbesonde-
re missen die Moglichkeiten der Beeinflussung fiir jede Gruppe von hori-
zontal-diversifizierten Groflaktionéren als gemeinsamen Investoren bewer-
tet werden. Ebenfalls zu erdrtern sind rechtliche Grenzen der Beeinflussung
aus verschiedenen Rechtsbereichen. Ein weiterer wesentlicher Punkt fiir
die Beeinflussung des Wettbewerbsverhaltens des Portfoliounternehmens
ergibt sich aus dem Zusammenwirken bzw. dem Wechselspiel zwischen den
verschiedenen Aktiondren.

I. Direkte Einflussnahme

Einem Aktiondr stehen verschiedene Rechte und sonstige Moglichkeiten
zu, seine Interessen im Hinblick auf Ziel und Fithrung des Unternehmens
gegeniiber dem Management zu kommunizieren und durchzusetzen. Alle
Rechte und sonstige Moglichkeiten, die einen direkten Einfluss auf das
Wettbewerbsverhalten zulassen, konnen als direkte Einflussnahme bezeich-
net werden. Sie werden ausschlieflich unter dem Aspekt der Beeinflussung
des Wettbewerbsverhaltens des Portfoliounternehmens beleuchtet. Inner-
halb der direkten Einflussnahme kann zwischen formeller Einflussnahme,
die sich aus den Rechten als Aktiondr ergibt, und der informellen Ein-
flussnahme mittels einfacher Kommunikation unterschieden werden. Un-

418 Zum Begriff siehe Viertes Kapitel B. IV.
419 Ausfiihrlich zum Prinzipal-Agent-Konflikt in der Aktiengesellschaft siche Winter-
halder, Indexfonds in der Corporate Governance, 2022, S. 95 ff.
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abhingig von der formellen oder informellen Pragung der Einflussnahme
unterliegt sie rechtlichen Grenzen aus Kartell-, Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht.

1. Formelle Einflussnahme

Formelle Méglichkeiten der Einflussnahme ergeben sich aus den Rechten
eines Aktionars.

a) Stimmrechtsausiibung

Der wichtigste Einflusskanal fiir Aktiondre auf das Management der Ak-
tiengesellschaft ist das Stimmrecht auf der Hauptversammlung. Der Ge-
genstand der Abstimmungen wird durch das nationale Gesellschaftsrecht
vorgegeben.*?? Das deutsche Aktienrecht sieht in § 119 Abs. 1 AktG Abstim-
mungen unter anderem iiber die Bestellung und Entlastung von Aufsichts-
ratsmitgliedern, die Entlastung von Vorstandsmitgliedern, die Verwendung
des Bilanzgewinns, das Vergiitungssystem sowie iiber Kapitalmafinahmen
vor. Eine direkte Einflussnahme auf das operative Geschift und das Wett-
bewerbsverhalten des Portfoliounternehmens kann mittels dieser Abstim-
mungen nicht erreicht werden, es sei denn, der Vorstand verlangt gemaf3
§119 Abs.2 AktG eine Entscheidung der Hauptversammlung iiber eine
solche Frage der Geschiftsfithrung.#?! Der einzig denkbare Fall der direkten
Einbringung von Interessen in das operative Geschift iiber das Stimmrecht
ist die Durchsetzung eines oder mehrerer Kandidaten aus dem eigenen
Lager fiir den Aufsichtsrat, in dem diese dann Einfluss auf die Besetzung
des Vorstands nehmen. Minderheitsaktionédre konnen aufgrund ihrer gerin-
gen Beteiligungshohe jedoch nicht immer Aufsichtsrite durchsetzen oder
verzichten sogar auf eigene Kandidaten.

Uber die Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung ist jedoch
ein indirekter Einfluss auf die allgemeine Unternehmenspolitik méglich.#22

420 Zur Einflussnahme nach US-amerikanischem Gesellschaftsrecht siehe Stratmann,
Indirekte Horizontalverflechtungen, 2024, S. 33 ff., 109 ff.

421 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 441; Schwalbe, WuW 2020,
130; Stratmann, Indirekte Horizontalverflechtungen, 2024, S. 112.

422 Schwalbe, WuW 2020, 130, 134; Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht,
2020, S.102.
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So kann beispielsweisen Vorstinden und Aufsichtsriten die Entlastung
gemdfl §120 AktG in der Abstimmung verweigert werden. Auch wenn
an die Entlastung aufgrund der fehlenden Verzichtswirkung nach §120
Abs.2 AktG keine unmittelbare Rechtswirkung gekniipft ist, kommt ihr
in der Praxis eine besondere psychologische Bedeutung zu.??*> Denn die
Entlastungsentscheidung wird von Anteilseignern als Ankniipfungspunkt
fiir Unmutsbekundungen gegeniiber dem Management genutzt und erféhrt
eine tiberdurchschnittliche offentliche Aufmerksamkeit.#?* Vorstinde wie
Aufsichtsrite ,kampfen® daher regelrecht um ihre Entlastung, da ihnen
andernfalls ein erheblicher Imageschaden droht.#?> Es ist daher zumindest
naheliegend, dass sich das Management eines Unternehmens gut mit den
Anteilseignern stellen will und deren Interessen berticksichtigt.*?¢ Dass die
Interessenberiicksichtigung so weit geht, dass die Manager das Portfolio
ihrer Anteilseigner analysieren und die Wettbewerbsstrategie des Unterneh-
mens danach ausrichten, darf jedoch bezweifelt werden.

Neben der Entlastung konnen Abstimmungen tiber Kapitalmafinahmen
indirekten Einfluss auf die Unternehmenspolitik im Hinblick auf das Wett-
bewerbsverhalten gegeniiber Konkurrenten haben. Wenn zum Beispiel auf-
grund grofler Investitionen fiir die Erschlieffung eines neuen Geschiftsbe-
reichs eine Kapitalerhohung erforderlich ist, bedarf diese im gesetzlichen
Regelfall des §182 Abs.1 AktG einen Mehrheitsbeschluss von mindestens
drei Vierteln des anwesenden Grundkapitals. Ein oder mehrere horizon-
tal-diversifizierte Groflaktiondre konnten somit die Finanzierung eines
wettbewerblichen Vorstofles in Geschiftsfelder von iiber sie verflochtenen
Konkurrenzunternehmen durch eine Sperrminoritit von einem Viertel ver-
hindern.*?” Gleiches gilt fiir eine Einwirkung auf das Dividendenausschiit-
tungsverhalten mittels der Abstimmung @iber die Verwendung des Bilanzge-
winns gem. § 174 AktG, da dem Unternehmen auf diese Weise Finanzmittel
entzogen werden, die es andernfalls fiir Investitionen in den Wettbewerb
nutzen kénnte.*?® Der Einfluss der Aktiondre ist jedoch im Vergleich zu

423 Kubis in: MiKoAktG, 2024, § 120 Rn. 2.

424  Kubis in: MiKoAktG, 2024, § 120 Rn. 2.

425 Herrler in: Grigoleit, Aktiengesetz Kommentar, 2020, § 120 Rn. 2; Kubis in: MiiKo-
AktG, 2024, § 120 Rn. 2.

426 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 102.

427 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 102 f.

428 Vgl. Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1553; Hemphill/Ka-
han, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1415 f.
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Kapitalerh6hungen deutlich geringer, da sie durch ihre Billigung oder Ver-
weigerung nur mittelbar Einfluss nehmen kénnen.

b) Sonstige Aktiondrsrechte

Neben dem Stimmrecht im Rahmen der Hauptversammlung stehen Aktio-
ndren noch andere formelle Rechte zu, denen aber im Hinblick auf die
Beeinflussung der Wettbewerbsstrategie des Unternehmens nur eine gerin-
ge Bedeutung beizumessen ist.*?° Zu nennen sind insbesondere das Recht
nach §122 Abs.1 AktG, eine Hauptversammlung einzuberufen, und das
Beschlussantragsrecht nach §122 Abs.2 AktG, das es ermdglicht, Ergin-
zungsverlangen auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung
zu setzen. Diese Moglichkeiten werden in Deutschland jedoch primér von
Kleinanlegern und nicht von Grofaktiondren wahrgenommen.*° Auf3er-
dem steht den Aktiondren gemdfd § 126 Abs. 1 AktG ein Gegenantragsrecht
zu, mit dem sie Gegenantréage zu Vorschldgen von Vorstand und Aufsichts-
rat zu einem bestimmten Punkt auf der Tagesordnung der Hauptversamm-
lung stellen konnen. Letztendlich féllt der Einfluss aufgrund all dieser Ak-
tiondrsrechte auf das Stimmrecht in der jeweiligen Hauptversammlung zu-
riick, sodass es keiner weiteren Erlduterung dieser Rechte im Hinblick auf
die Beeinflussung des Unternehmens bedarf. Das Auskunftsrecht gegeniiber
der Gesellschaft gemidf8 § 131 Abs.1 AktG ermdglicht keinen Einfluss, son-
dern dient lediglich der Informationsbeschaffung, um die Aktiondrsrechte
(insbesondere das Stimmrecht) auf der Hauptversammlung wahrnehmen
zu konnen.*3!

2. Informelle Einflussnahme

Neben den formellen, vom Aktienrecht vorgesehen Moglichkeiten der Ein-
flussnahme, steht Aktiondren der Weg der informellen Kommunikation mit
dem Management offen. Der Aktiondr kann dabei zwei Wege wiéhlen: Er
kann in eine bilaterale Kommunikation mit dem Management treten oder
er kann Offentliche Erklarungen abgeben, die vom Management des Unter-
nehmens wahrgenommen werden. Der entscheidende Unterschied dieser

429 So auch Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 113.
430 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern, 2015, S.132.
431 Kersting in: Kolner Kommentar AktG, 2023, § 131 Rn. 7.

149



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Fiinftes Kapitel: Theoretische Uberpriifung der zwei Grundannahmen

informellen Einflussnahme zu den Instrumenten der formellen Einfluss-
nahme ist, dass der Aktionér keine Folgen fiir das Management erzwingen
kann. Daher kommt den Druckmitteln des Aktiondrs zur Durchsetzung
seiner kommunizierten Forderungen eine grofie Bedeutung zu.

a) Bilaterale Kommunikation

Méglichkeiten bilateraler Kommunikation zwischen Investor und Portfo-
liounternehmen bieten sich zu verschiedenen Anldssen. Dazu gehoren
insbesondere Einzel- und Gruppengespriche im Rahmen von Tagungen,
Konferenzen und sog. ,Roadshows sowie Interaktionen bei der Finanzbe-
richterstattung. Gruppengespriche eignen sich aufgrund der beschrinkten
Zeit nur bedingt dazu, Detailfragen zur Unternehmensstrategie zu bespre-
chen. Ahnliches gilt fiir Konferenzen und Roadshows. Der Zweck dieser
Veranstaltungen ist die Bereitstellung einer Plattform fiir die Unternehmen,
auf der sie fiir Investments bei Borsengédngen oder Aktienplatzierungen
werben, aber auch Kontaktpflege zu Investoren betreiben kénnen.*3? Da bei
diesen Treffen die Unternehmensstrategie des Managements und finanziel-
le Kennzahlen erdrtert werden, entféllt der absolute Grof3teil der Redezeit
auf die Vertreter des Unternehmens und nicht auf die Vertreter des Inves-
tors. Der Investor nimmt bei Roadshows einen eher passiven, zuhdrenden
Part ein. Im Mittelpunkt der Roadshows steht die Information des Investors.
Vor diesem Hintergrund diirften die Roadshow fiir eine Einflussnahme
auf die Wettbewerbsstrategie des Portfoliounternehmens kaum Bedeutung
haben.

Sehr viel bedeutender sind Einzelgespriche auferhalb solcher Veran-
staltungen, weil ihnen eine doppelte Funktion zukommt. Neben der In-
formation des Investors dienen sie dem Investor vor allem auch als Ka-
nal, eigene Vorstellungen iiber die Unternehmensfithrung auflerhalb der
Hauptversammlung zu kommunizieren.*** Einzelgesprache finden als sog.
»One-on-Ones“ mit Groflaktiondren und bedeutenden Analysten statt.3*
Es ist davon auszugehen, dass sie grofien und einflussreichen Investoren
jederzeit eingerdaumt werden. Der Fokus der Gespriche liegt auf Themen,

432 Schlitt in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalinformation, 2020, § 6
Rn. 2, 25.

433 Vgl. Elhauge, 82 Ohio State Law Journal 2021, 1, 21 f.

434 Jager, NGZ 2000, 186, 187.
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die eine nachhaltige unternehmerische Strategie sowie die Entwicklung des
Aktienkurses betreffen. Die Investoren geben etwa Empfehlungen zu Vergii-
tungssystemen ab, wenn die Vorstandsvergiitungen aus ihrer Sicht nicht
wettbewerbsfihig oder exzessiv sind.*3> Auflerdem wird die Qualifikation
von Aufsichtsriten und die Zeit, die diese fiir ihr Mandat aufbringen kén-
nen, adressiert.#3® Auch Umwelt- und Klimaschutzaspekte werden haufig
angesprochen.*¥”

Uber die Adressierung des operativen Geschifts oder gar der Wettbe-
werbsstrategie durch Investoren in der Kommunikation zwischen Aktionér
und Management ist wenig bekannt. Es existiert aber ein Fall, der als
anekdotische Evidenz zumindest fiir die theoretische Moglichkeit spricht.
So kritisierte ein Vertreter eines grofSen Vermdogensverwalters bei einer
Quartalsfinanzberichterstattung einer groflen US-amerikanischen Flugge-
sellschaft, dass diese ihre Kapazititen an den Drehkreuzen von Konkur-
renzfluggesellschaften aufgestockt habe. Er sah in diesen Wettbewerbsvor-
stofSen eine Gefahrdung des Aktienkurses. Das Management ging darauf in
der Folge nicht ein.*8 Es kann nur gemutmaf3t werden, ob dieser Auflerung
ein Brancheninteresse aufgrund der Beteiligungen an den konkurrierenden
Fluggesellschaften oder die Sorge vor einem ruindsen Verhalten der kon-
kreten Fluggesellschaft zugrunde lag.

Aufgrund der fehlenden Transparenz der Gesprache lassen sich nur
schwer belastbare Aussagen zur Relevanz der Besprechung von Wettbe-
werbsstrategien im Rahmen der bilateralen Kommunikation treffen. Die
Moglichkeit einer solchen Einflussnahme besteht. Es ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass auch die informellen Treffen durch verschiedene rechtliche
Grenzen stark reglementiert sind. Den Investoren konnen bei einer unsach-
gemifien und unter Umstdnden rechtswidrigen Einflussnahme zumindest
bei einer Aufdeckung erhebliche Reputationsverluste oder empfindliche
Bufigelder drohen.**® Darauf wird im Rahmen der rechtlichen Grenzen
und der Bewertung zuriickzukommen sein.

435 Vgl. Monopolkommission, XXI1. Hauptgutachten, 2018, Rn. 448.
436 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 448.
437 Hell, NZG 2019, 338, 341.

438 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1555.
439 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1434.
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b) Offentliche Erklirungen

Eine weitere Mdoglichkeit zur Beeinflussung der Unternehmen besteht in
der Abgabe offentlicher Erklarungen, in denen Aktiondre beispielsweise
ihre Ansicht tiber die wiinschenswerte Unternehmensstrategie kundtun.
Insbesondere aktivistische Investoren machen von dieser Moglichkeit Ge-
brauch, um die 6ffentliche Wahrnehmung und Stimmung gegeniiber dem
Unternehmen zum Beispiel durch Pressekampagnen in ihrem Sinne zu be-
einflussen.#40 Aber auch grofie Vermogensverwalter wenden sich in 6ffentli-
chen Rundschreiben an ihre Portfoliounternehmen.*! Dass in 6ffentlicher
Kommunikation die Wettbewerbsstrategie in Richtung einer Branchenstra-
tegie zulasten der Produktabnehmer beeinflusst wird, ist jedoch unrealis-
tisch. Offentlichen Erkliarungen kann allenfalls ein Gewicht als Druckmittel
zukommen.

¢) Druckmittel

Jede Kommunikation iiber Wettbewerbsstrategien vom Investor an das
Portfoliounternehmen ist wertlos, wenn das Unternehmensmanagement
sie nicht beriicksichtigt. Rechtsmittel zur Durchsetzung von geduflerten
Forderungen stehen dem Investor nicht zur Verfiigung. Er kann seinen
Forderungen jedoch durch die Ausiibung von Druck auf das Management
Gewicht verleihen.*#? Von entscheidender Bedeutung ist daher, welche
wirksamen Druckmittel einem Investor zur Verfiigung stehen.

aa) Verauflerung von Aktien

An erster Stelle steht die Moglichkeit des Anteilsverkaufs bzw. dessen An-
drohung oder der Nichterwerb (weiterer) Aktien. Die Aktienposition eines
Groflaktiondrs ist im Regelfall so grof3, dass sich ihr Verkauf negativ auf den
Aktienkurs auswirken wiirde. Da das Management eines Unternehmens re-
gelmaflig auch am Aktienkurs gemessen und vergiitet wird, kann auf diese
Weise Druck auf das Management ausgeiibt und dessen Anreize beeinflusst

440 GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 53.
441 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 448.
442 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern, 2015, S. 230.
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werden.*#> Der Effekt kann sich bei einflussreichen Investoren noch da-
durch verstarken, dass die Entscheidung zum Anteilsverkauf von anderen
Investoren wahrgenommen wird und diese ebenso zu einem Anteilsverkauf
verleiten konnte.

Der Effekt des Anteilsverkaufs auf das Management eines Unternehmens
ist nicht zu unterschitzen. Das Druckmittel steht jedoch nur Investoren zur
Verfligung, die ihre Investments aktiv auswédhlen kénnen. Damit entfdllt
es fiir die grofiten horizontal-diversifizierten Groflaktiondre, die in erster
Linie passive, einen Index nachbildende Portfolios verwalten.#44

bb) Offentliche Kritik

Ebenso konnten die bereits erwahnten offentlichen Erklarungen als Druck-
mittel in Frage kommen. Denn je nach Einfluss des Investors kann eine
offentlich geduflerte Kritik durchaus eine beeinflussende Wirkung auf den
Aktienkurs haben. Dafiir muss sie aber stichhaltig sein. Eine Kritik an zu
starkem Wettbewerb mit den Konkurrenzunternehmen wird diese Auswir-
kung kaum erzielen. Ebenso ist eine solche offentlich geduflerte Kritik am
Wettbewerbsverhalten sehr unwahrscheinlich. Méglich erscheint aber eine
Kritik, die indirekt auf ein Wettbewerbsverhalten zielt, ohne ausdriicklich
weniger Wettbewerb einzufordern. So konnten zum Beispiel Expansions-
plane aufgrund zu hoher Kosten oder Zweifel an der Wirtschaftlichkeit 6f-
fentlich in Frage gestellt werden. Offentliche Kritik als Druckmittel auf das
Management eignet sich somit nur, wenn dem Management ein Fehlverhal-
ten oder fehlerhafte Unternehmensfiihrung vorgeworfen werden kann.

cc) Karriere der Manager

Offentliche Kritik kann nicht nur den Aktienkurs des Portfoliounterneh-
mens beeinflussen, sie kann, wenn sie gegen die Person eines Managers
gerichtet ist, auch negativ auf dessen Karriereaussichten wirken. Horizon-
tal-diversifizierte Groffaktiondre konnen als wichtige Aktiondre Einfluss auf
die Dauer der Beschiftigung eines Managers im Portfoliounternehmen und

443 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1556; siehe hierzu auch
Fiinftes Kapitel A. II. 1.
444 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1556.
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somit auf dessen Karriere nehmen, indem sie sich gegen die Verldngerung
des Mandats einsetzen.**> Auch der Einfluss von horizontal-diversifizier-
ten GrofSaktiondren auf dem Arbeitsmarkt fiir zukiinftige Beschaftigungen
kann Auswirkungen auf das Handeln der Manager haben. Mochten diese
zum Beispiel auf eine besser dotierte Stelle bei einem anderen bérsennotier-
ten Unternehmen wechseln, begegnen sie dort den gleichen horizontal-di-
versifizierten Grof3aktiondren. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Anstellung
von diesen horizontal-diversifizierten GrofSaktionaren unterstutzt wird,
steigt, wenn sie vorher in deren Interesse gehandelt haben.*4¢

Dieses Druckmittel ist bei US-amerikanischen Aktiengesellschaften auf-
grund des monistischen Systems, in dem das von den Gesellschaftern ge-
wibhlte ,Board of Directors“ das alleinige Leitungsorgan bildet, gewichtiger
als bei deutschen Aktiengesellschaften. Im dualistischen System der deut-
schen Aktiengesellschaft konnen die Aktiondre den Vorstand nicht direkt
wahlen, sondern nur in den Grenzen des §119 Abs.1 AktG den Aufsichts-
rat, der dann seinerseits gemaf3 § 84 Abs.1 AktG den Vorstand bestimmt.
Damit entscheiden die Aktiondre nicht direkt {iber eine Verlangerung der
Anstellung einzelner Vorstandsmitglieder. Hinzu tritt, dass die Aktionére im
Anwendungsbereich des Mitbestimmungsgesetzes gemaf3 § 96 Abs.1 AktG
sogar nicht einmal den Aufsichtsrat vollstandig besetzen kénnen, sondern
ebenfalls Vertreter der Arbeitnehmer Teil des Aufsichtsrats sind. Trotzdem
kann die Verweigerung der Entlastung auf der Hauptversammlung und das
dadurch leidende Ansehen Auswirkungen auf die Karriere der Manager
haben.¥

3. Rechtliche Grenzen

Die direkte Einflussnahme von Investoren unterliegt rechtlichen Grenzen.
Jeder Versuch der Beeinflussung des Wettbewerbsverhaltens muss sich
in erster Linie am Kartellrecht, aber auch am Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht messen lassen.

445 Siehe hierzu ausfihrlich Fos/Tsoutsoura, 114 Journal of Financial Economics 2014,
316 ff.

446 Schwalbe, WuW 2020, 130, 135.

447 So auch Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 101.
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a) Kartellrecht

Jede Einwirkung auf das Wettbewerbsverhalten der Portfoliounternehmen
unterliegt dem Kartellverbot des Art.101 AEUV bzw. §1 GWB, wonach
Vereinbarungen zwischen Unternehmen, Beschliisse von Unternehmens-
vereinigungen und aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen, die eine
Verhinderung, Einschrankung oder Verfalschung des Wettbewerbs bezwe-
cken oder bewirken, verboten sind. Die Grenzen aus Art. 101 AEUV und § 1
GWB werden im Folgenden aufgrund der weitgehenden Angleichung von
§1 GWB an das europiische Recht parallel erortert.*4® Das Kartellverbot
entfaltet seine Wirkung sowohl im ,vertikalen® Verhaltnis zwischen Investor
und Portfoliounternehmen als auch im horizontalen Verhiltnis zwischen
den Portfoliounternehmen eines Investors.

aa) Kartellverbot im Verhaltnis zwischen Investor und
Portfoliounternehmen

Die Beziehung zwischen Investor und Portfoliounternehmen unterfallt
nicht dem Konzernprivileg, da bei den fiir indirekte Horizontalverflech-
tungen typischen, nichtkontrollierenden Beteiligungen im einstelligen Pro-
zentbereich nicht von einem herrschendem und einem beherrschten Unter-
nehmen ausgegangen werden kann. Dariiber hinaus ist das Kartellverbot
in seiner Anwendbarkeit nicht auf im Wettbewerb miteinander stehende
Unternehmen beschrinkt.**® Daher ist es auch auf das Verhiltnis zwischen
Investor und Portfoliounternehmen anwendbar, das man strukturell als
wvertikales“ Verhiltnis bezeichnen kann, auch wenn unter einem vertikalen
Verhiltnis typischerweise die Verbindung von Unternehmen {iber eine vor-
oder nachgelagerte Markstufe und nicht {iber eine Unternehmensbeteili-
gung gemeint ist.4>0

Unmittelbare Folge der Anwendbarkeit des Kartellverbots im Verhaltnis
zwischen Investor und Portfoliounternehmen ist, dass alle Vereinbarungen
oder abgestimmte Verhaltensweisen zwischen ihnen verboten sind, die eine
Wettbewerbsbeschrankung bezwecken oder bewirken. Eine Vereinbarung
im Sinne des Art.101 AEUV und §1 GWB liegt vor, wenn die Parteien

448 Zimmer in: Inmenga/Mestmacker, 2024, § 1 GWB Rn. 8.
449 Zimmer in: Inmenga/Mestmacker, 2024, § 1 GWB Rn. 8.
450 Vgl. Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 147.
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ihren gemeinsamen Willen zum Ausdruck bringen, sich auf dem Markt in
einer bestimmten Weise zu verhalten.*>! Auch eine einseitige Anweisung des
Investors an sein Portfoliounternehmen, im Wettbewerb mit anderen Port-
foliounternehmen Zuriickhaltung zu iiben, ist als Vereinbarung zu werten,
wenn das Portfoliounternehmen die Weisung in stillschweigender Zustim-
mung umsetzt oder durch sonstiges schliissiges Verhalten eine Zustimmung
erkennen ldsst.#>? In der deutschen Anwendungspraxis werden einseitige
Mafinahmen teilweise noch weitgehender als Vereinbarung aufgefasst.>
So soll schon die nachdriickliche und wiederkehrende Thematisierung
der unverbindlichen Preisempfehlung durch die passive Druckausiibung
eine Vereinbarung darstellen.*>* Aufgrund der oben beschriebenen Druck-
mittel, die Investoren zustehen, wére die Kommunikation eines gewiinsch-
ten Wettbewerbsverhaltens damit vergleichbar. Vereinbarungen mit einem
solchen Inhalt sind als Wettbewerbsbeschrinkung im Sinne des Art.101
AEUV und §1 GWB zu qualifizieren, weil das Portfoliounternehmen in
seiner Freiheit, sein kiinftiges Marktverhalten selbstindig zu bestimmen,
eingeschriankt wird. Auswirkungen zeigt die Vereinbarung auf dem Markt
im horizontalen Verhaltnis zwischen dem Portfoliounternehmen und den
ibrigen Portfoliounternehmen.*>> Die Grenze zu Vereinbarungen im hori-
zontalen Verhiltnis zwischen den Portfoliounternehmen ist daher flieflend.

bb) Kartellverbot im Verhaltnis zwischen Portfoliounternehmen

Im horizontalen Verhaltnis zwischen den Beteiligungsunternehmen konnen
explizite Absprachen eine Vereinbarung und ein Informationsaustausch
iiber den gemeinsamen Investor eine abgestimmte Verhaltensweise im Sin-
ne des Art. 101 AEUV und § 1 GWB begriinden.

Ohne Zweifel vom Kartellverbot untersagt sind explizite Absprachen
Uber eine Wettbewerbsbeschrankung zwischen den Portfoliounternehmen
iiber ihren gemeinsamen Investor als Moderator des Kartells. Es handelt

451 Grave/Nyberg in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff/Kersting/Meyer-Linde-
mann, 2020, Art. 101 Abs. 1 AEUV Rn. 195.

452 Zimmer in: Immenga/Mestmécker, 2025, Art. 101 Abs. 1 Rn. 80.

453 Zimmer in: Inmenga/Mestmacker, 2024, § 1 GWB Rn. 37.

454 BKartA, 25.9.2009, Az. B3-123/08, WuW/E DE-V 1813, 1817 Rn. 52 f. — Kontaktlinsen;
kritisch zu dieser Entscheidung Méschel, WuW 2010, 1229, 1233 ff.

455 Siehe ausfiihrlich zur Wettbewerbsbeschrankung Seitz, Common Ownership im
Wettbewerbsrecht, 2020, S. 148.
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sich um sog. , Hub and Spoke“Kartelle oder Sternvertrige.*36 Der Ubergang
dieser Konstellation zu der zuvor beschriebenen vertikalen Anweisung ei-
nes Investors ist flielend, wenn die gleichen Anweisungen an alle Portfo-
liounternehmen iibermittelt werden.

Auch der Informationsaustausch iiber den gemeinsamen Investor im
Rahmen bilateraler Gespriache kann als abgestimmte Verhaltensweise von
Art.101 AEUV und §1 GWB erfasst sein.*>” Entscheidend dafiir ist, dass
es sich um strategische Informationen handelt, die geeignet sind, die
Unsicherheit im Markt als wettbewerbstypisches Risiko zu verringern.>8
Beriicksichtigen die Portfoliounternehmen diese Informationen bei ihrem
Marktverhalten, liegt ein Verstof§ gegen Art.101 AEUV oder §1 GWB vor.
Die Beriicksichtigung der Information wird dabei vermutet.*>® Eine Ab-
stimmung kann auch mittels eines Informationsaustauschs iiber 6ffentliche
Veranstaltungen wie den sog. ,Earning Calls“ zur Finanzberichterstattung
herbeigefithrt werden.*®® In dieser Konstellation spielt der gemeinsame
Investor der Portfoliounternehmen aber keine Rolle. Er ist lediglich Adres-
sat der Veranstaltung. Greifen die Wettbewerber die Informationen dort
direkt ab, handelt es sich nicht um ein origindres Problem von indirekten
Horizontalverflechtungen.

b) Gesellschaftsrecht

Das deutsche Gesellschaftsrecht in Form des Aktienrechts setzt der Be-
einflussung einer Aktiengesellschaft durch einen Aktionér in erster Linie
zwei Grenzen. Zum einen miissen die Aktionire die aktienrechtliche Treue-
pflicht wahren, zum anderen muss die Aktiengesellschaft das Gleichbe-
handlungsgebot beachten.

456 Stockenhuber in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, 2023, Art. 101 AEUV Rn. 100.

457 Zimmer in: Inmenga/Mestmacker, 2025, Art. 101 Abs. 1 AEUV Rn. 104.

458 Zimmer in: Immenga/Mestmacker, 2025, Art. 101 Abs. 1 AEUV Rn. 94 f.

459 EuGH, 8.7.1999, Rs. C-49/92 P, ECLI:EU:C:1999:356, Rn. 121 - Anic Partecipazioni;
EuGH, 4.6.2009, Rs. C-8/08, ECLI:EU:C:2009:343, Rn. 51 — T-Mobile Netherlands.

460 Ausfuhrlich zu den Konstellationen des Informationsaustauschs Seitz, Common
Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 152 ff.
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aa) Aktienrechtliche Treuepflicht

Die aktienrechtliche Treuepflicht ist eine Ausprigung der gesellschafts-
rechtlichen Treuepflicht, die als rechtsformiibergreifendes Prinzip des Ver-
bandsrechts allgemein anerkannt ist.#6! Inhaltlich begriindet sie fiir die
Aktionire die Verpflichtung, auf die Interessen der Gesellschaft und auf die
gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitaktiondre angemessen Riicksicht
zu nehmen.*? Ein Aktiondr darf also weder die Gesellschaft, noch die
anderen Aktiondre gesellschaftsbezogen schadigen.

Eine Beeinflussung des Wettbewerbsverhaltens kann eine Verletzung der
Treuepflicht darstellen. Es kommt allerdings im Einzelfall darauf an, ob
sich die Einwirkung nachteilig auf die Gewinn- und Entwicklungsméglich-
keiten des Portfoliounternehmens auswirkt. Dies muss nicht immer so sein,
da die Gesellschaft etwa auch von suprakompetitiven Preisen profitieren
konnte.*6> Im Regelfall wird das Absehen von Wettbewerb zulasten der
Konkurrenten jedoch eindeutig nachteilig fiir das Portfoliounternehmen
wirken, da auf die Erschliefflung von Marktanteilen und die durch das
Wachstum moglichen Gewinne verzichtet wird. Das konnte zum Beispiel
bei einer Verhinderung des Markteintritts eines Generikaherstellers nach
Ablauf der Schutzdauer eines patentierten Medikaments der Fall sein. Fur
einen gemeinsamen Aktionédr von Originalhersteller und Generikaherstel-
ler wire es vorteilhaft, der Generikahersteller unterliefle den Markteintritt,
damit der Originalhersteller weiter Monopolgewinne erwirtschaften kann,
von denen der gemeinsame Aktionér iberméfiig profitieren wiirde. Gleich-
zeitig wiirde aber der Generikahersteller eine Moglichkeit zur Gewinner-
wirtschaftung verstreichen lassen, die sich nachteilig auf seine Geschifts-
entwicklung auswirken wiirde.#6 Fiir die Gesellschaft sowie die iibrigen
Aktionire, die nicht ebenfalls am Originalhersteller beteiligt sind, wiére ein
solches Verhalten des gemeinsamen Aktionérs schddlich und wiirde die ak-
tienrechtliche Treuepflicht verletzen.*¢> Der Verstof§ gegen die Treuepflicht
begriindet eine Schadensersatzpflicht gegeniiber der Gesellschaft und den
anderen Aktionaren, wie §117 Abs.1 AktG ausdriicklich festschreibt.46¢

461 Gotze in: MuKoAktG, 2024, Vor § 53a Rn. 22.

462 BGH, 1.2.1988, Az. I1 ZR 75/87, NJW 1988, 1579, 1581 — Linotype.

463 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1402.

464 Beispiel von Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1402 f.
465 Vgl. Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 437.

466 Gotze in: MiiKoAktG, 2024, Vor § 53a Rn. 68.
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Einer vergleichbaren Treuepflicht unterliegen Aktionére ebenfalls in ande-
ren Rechtsordnungen mit entwickeltem Aktiengesellschaftsrecht (wie zum
Beispiel den USA).4¢7

bb) Gleichbehandlungsgebot

Das Gleichbehandlungsgebot des § 53a AktG adressiert nicht die Aktionare,
sondern die Aktiengesellschaft selbst. Es ist eine Auspriagung der zuvor
erlduterten aktienrechtlichen Treuepflicht.#® Demnach sind Vorstand, Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung der Gesellschaft verpflichtet, die Aktio-
nére unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln.*®® Bei einem
Portfoliointeresse eines horizontal-diversifizierten Groflaktiondrs handelt
es sich um ein Partikularinteresse, dem grundsitzlich kein Vorzug gegen-
iber den Interessen der anderen Aktionére eingeraumt werden darf.#’® Der
Verzicht auf Wettbewerbsvorstéfle und Geschiftschancen zur Schonung
von anderen Portfoliogesellschaften eines horizontal-diversifizierten Grofi-
aktionirs ist daher unzuldssig.*”! Das Management darf lediglich nach dem
Shareholder-Value-Ansatz die unter Umstianden anders gearteten Interessen
diversifizierter institutioneller Investoren bei der Entscheidungsfindung zur
Investitions-, Finanzierungs- oder Ausschiittungspolitik beriicksichtigen,
da dies nicht eine Verinderung des Wettbewerbsverhaltens, sondern die
Ausrichtung des Unternehmens innerhalb seiner Zielvorgabe der eigenen
Wertentwicklung betrifft.472

Zum Gleichbehandlungsgebot gehort auch das Gebot informationeller
Gleichbehandlung, das durch Investorengespréche beriihrt wird. Zwar lie-
gen Einzelgespriche mit wichtigen Investoren im Unternehmensinteresse
und sind daher grundsitzlich (innerhalb der insiderrechtlichen Grenzen)
zuldssig. Mittlerweile wird aber diskutiert, ob die tatsdchliche Praxis der
Investorenkontakte nicht tiber die Grenzen des Zulédssigen im Rahmen des

467 Monopolkommission, XXI1. Hauptgutachten, 2018, Rn. 437.

468 Gotze in: MuKoAktG, 2024, § 53a Rn. 4.

469 Gotze in: MiKoAktG, 2024, § 53a Rn. 5.

470 Weber/Kebekus, ZHR 2020, 324, 352; Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten,
2018, Rn. 463.

471 Weber/Kebekus, ZHR 2020, 324, 361.

472 Weber/Kebekus, ZHR 2020, 324, 353, 361.
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§ 53a AktG hinausgeht.*’? Jedenfalls besteht ein Nachinformationsrecht der
ibrigen Aktiondre gemaf3 § 131 Abs. 4 AktG.

¢) Kapitalmarktrecht

Schliellich begrenzt das Kapitalmarktrecht {iber das Insiderrecht den In-
formationsfluss zwischen der Aktiengesellschaft und den Anteilseignern.
Informationen iiber das Wettbewerbsverhalten eines borsennotierten Un-
ternehmens sind geeignet, den Borsenkurs der Aktien des Unternehmens
zu beeinflussen.#”* Es handelt sich daher bei solchen Informationen um
Insiderinformationen gemaf Art.7 Abs. 1 lit. a) MMVO*75, sodass die Vor-
schriften der MMVO beachtet werden miissen. Dazu gehoren insbesondere
Art. 8 (Insidergeschifte), Art.10 (unrechtméflige Offenlegung von Insider-
informationen) und Art.12 (Marktmanipulation) iV.m. Art. 14 MMVO.%76
Informationen zum Wettbewerbsverhalten konnen nicht ohne weiteres mit
einem Aktionir geteilt werden. Wenn sie in Ubereinstimmung mit den ein-
schldgigen Normen weitergegeben werden, muss sie zumindest zeitgleich
gemafd Art. 17 Abs. 1 MMVO veréffentlicht werden.

4. Bewertung fiir die Gruppen der horizontal-diversifizierten
Grof3aktionére

Die direkte Einflussnahme eines Investors auf ein Portfoliounternehmen
beschrénkt sich nicht auf eine der vorgestellten Moglichkeiten. In der Reali-
tat wird vielmehr eine Mischung aus verschiedenen Kanilen zu beobachten
sein. Nicht fiir jeden horizontal-diversifizierten Groflaktiondr bieten sich
die gleichen Kanile fiir eine aktive Einflussnahme an. Manche scheiden
von vornherein aus. Die Bewertung ist daher fiir die drei wichtigsten Grup-
pen der horizontal-diversifizierten Groflaktionére getrennt vorzunehmen.

473 Koch, AktG, 2025, § 53a Rn. 7.

474 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 434, 466; Seitz, Common
Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 48, 121.

475 Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Auf-
hebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission
(,MMVO*), ABL 2014 L 173, 1.

476 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 434 Fn. 179.
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a) Vermogensverwalter

Vermogensverwalter nehmen die ihnen fiir eine direkte Einflussnahme zur
Verfiigung stehenden Instrumente wahr. Sie stimmen regelméfiig auf den
Hauptversammlungen ihrer Portfoliounternehmen ab und kommunizieren
direkt mit dem Management.

Wie bereits bei der Stimmrechtsiibung angesprochen, ermdglicht die
Abstimmung auf der Hauptversammlung jedoch keine direkte Einflussnah-
me auf das operative Geschift. Es kann bestenfalls auf die allgemeine Un-
ternehmenspolitik eingewirkt werden. Dabei darf der Einfluss von Vermo-
gensverwaltern aber nicht allein aufgrund seiner geringen prozentualen Be-
teiligung am Unternehmen unterschitzt werden. Viele grofle Aktiengesell-
schaften befinden sich zu grofien Teilen in Streubesitz, sodass ein wichtiger
Vermogensverwalter trotzdem grofiter Anteilseigner sein kann.*’7 Wegen
zu erwartender Interessenkonflikte stellen grofie institutionelle Investoren
wie Vermogensverwalter jedoch keine eigenen Kandidaten zur Wahl in den
Aufsichtsrat auf.#’® Das Abstimmungsverhalten wird bei den meisten Ver-
mogensverwaltern iiber eine interne zentralisierte Abteilung gesteuert.*”
Diese arbeitet Empfehlungen oder Richtlinien fiir die Abstimmung aus.
Haufig wird die Abstimmung auch auf Stimmrechtsberater ausgelagert.*3°

Die informelle Einflussnahme durch direkte Kommunikation oder 6f-
fentliche Erkldarungen bietet Vermdgensverwaltern eine im Vergleich zu
Stimmrechtsausiibung zielgerichtetere Méglichkeit zur Einwirkung auf das
Portfoliounternehmen. Allerdings steht der Anteilsverkauf nicht allen Ver-
mogensverwaltern als Druckmittel zur Verfiigung. Es entfallt fiir die grofi-
ten Vermdgensverwalter, die in erster Linie passive, einen Index nachbil-
dende Portfolios verwalten.*8!

Ebenfalls gegen eine Einflussnahme von Vermogensverwaltern auf das
Portfoliounternehmen spricht das aus ihrer Sicht schlechte Verhaltnis
von Kosten zu Ertrag. Weil sie die Kosten fiir die Kontrolle und die
Einflussnahme auf ihre Portfoliounternehmen voll tragen, aber nur zu
einem geringen Anteil {iber ihre Gebithren an der Wertsteigerung des

477 Schwalbe, WuW 2020, 130, 133.

478 Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten, 2018, Rn. 435.

479 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1422.

480 Siehe ausfiihrlich zur Rolle der Stimmrechtsberater in der Corporate Governance
Hauber, Der Stimmrechtsberater, 2020.

481 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1556.

161



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Fiinftes Kapitel: Theoretische Uberpriifung der zwei Grundannahmen

Portfoliounternehmens profitieren, verfallen sie in einen Zustand der ra-
tionalen Apathie.*®? Sie sehen sich dem praktischen Problem gegeniiber,
dass sie eine immense Anzahl an Beteiligungen verwalten. Bei den grofien
Vermégensverwaltern handelt es sich um tausende Beteiligungen. Allein
aus der Auflage eines Indexfonds auf den MSCI World-Index ergeben sich
bei physischer Replikation fiir den Vermogensverwalter Beteiligungen an
etwa 1600 Aktiengesellschaften aus den Industrielindern.*33 Bei einer sol-
chen Anzahl an Beteiligungen lésst sich eine (gezielte) Einflussnahme auf
die Portfoliounternehmen nur mittels eines grofSen Personaleinsatzes errei-
chen, der aber dem Ziel eines Vermogensverwalters widerspricht, moglichst
kostensparend zu arbeiten. Dies gilt insbesondere fiir Anbieter von ETFs,
die auf Aktienindizes beruhen, da bei diesen Finanzprodukten die Kosten
mangels Unterschiede in der Performance der Hauptwettbewerbsparameter
sind. Die Konkurrenten der Vermogensverwalter wiirden in gleicher Weise
von einer Einflussnahme auf das Portfoliounternehmen profitieren. Um
dieses Problem zu losen, wahlen die grofien Vermdgensverwalter haufig
einen ,One size fits all“-Ansatz. Das heifit, sie iiben ihre formellen Méglich-
keiten zur Einflussnahme nur standardisiert aus, indem sie Richtlinien zur
Abstimmung zentral erarbeiten und ihre Stimmrechte zumeist gleichformig
ausiiben.*® Auch beziiglich der informellen Einflussnahme liegt es nahe,
dass Vermogensverwalter sich aufgrund der genannten Anreize passiv ver-
halten.#®> AufSerdem legen Studien nahe, dass der Einfluss von Investoren-
interessen auf Managementanreize nur gering sein konnte.86

Zuletzt drohen einem Vermdégensverwalter Bufigeld- und Reputationsri-
siken, wenn die Einflussnahme gegen die aufgezeigten rechtlichen Grenzen
verstofit. Vor dem beschriebenen Hintergrund, dass der Vermogensverwal-
ter nur in geringem Mafle an der Wertsteigerung partizipiert, iiberwie-
gen diese Risiken die Gewinnméglichkeiten deutlich, sodass eine Einfluss-
nahme auf das Wettbewerbsverhalten auch deshalb unwahrscheinlich er-
scheint.

482 Bebchuk/Cohen/Hirst, 31 Journal of Economic Perspectives 2017, 89, 91, 96 f.

483 MSCI World Index Factsheet, abrufbar unter https://www.msci.com/documents/10
199/149ed7bc-316e-4b4c-8ead-43fcb5bd6523 (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

484 Lund, 43 Journal of Corporation Law 2017, 493, 516.

485 Bebchuk/Hirst, 119 Columbia Law Review 2019, 2029, 2130.

486 Gilje/Gormley/Levit, 137 Journal of Financial Economics 2020, 152 ff.
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b) Staatsfonds

Bei Staatsfonds muss zwischen Generationenfonds und Entwicklungsfonds
unterschieden werden. Generationenfonds haben aufgrund der breiten Di-
versifikation wie Vermogensverwalter praktische Schwierigkeiten bei der
Umsetzung einer zielgerichteten Einflussnahme auf das Wettbewerbsver-
halten ihrer Portfoliounternehmen. Der einzige Unterschied zu Vermégens-
verwaltern liegt darin, dass sie voll an der Wertsteigerung partizipieren.
Trotzdem erscheint aufgrund der hohen Kosten und Risiken eine Einfluss-
nahme auf das Wettbewerbsverhalten nicht besonders wahrscheinlich.

Anders ist die Gefahr einer Einflussnahme bei Entwicklungsfonds zu
bewerten. Sie halten héufig eine tiberschaubarere Anzahl an Beteiligungen
und sind politischen Interessen unterworfen. Somit liefle sich bei ihnen
durchaus eine zielgerichtete Wettbewerbsstrategie entwerfen.

c) Beteiligungsgesellschaften

Beteiligungsgesellschaften halten zumeist nur wenige Beteiligungen. Da-
durch wire die Entwicklung einer gemeinsamen Wettbewerbsstrategie
moglich. Da sie auch vollstindig von der Wertsteigerung profitieren,
scheint von ihnen die grofite Gefahr fiir eine Einflussnahme auf das Wett-
bewerbsverhalten ihrer Portfoliounternehmen auszugehen.

II. Indirekte Einflussnahme

Investoren stehen dariiber hinaus Wege zur Verfiigung, das Wettbewerbs-
verhalten eines Unternehmens auch ohne einen direkten Einfluss oder
eine direkte Kommunikation zu beeinflussen. Zu diesen Mdglichkeiten der
indirekten Einflussnahme gehoren die Anreizsteuerung des Managements
des Portfoliounternehmens iiber das Vergiitungssystem und die Férderung
von im Wettbewerb defensiv auftretenden Managern.

1. Vorstandsvergiitung

Vergiitungssysteme sind ein wichtiger Einflusskanal der Anteilseigner auf
die Unternehmensfithrung, um deren Verhalten in ihrem Sinne zu len-
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ken.*8” Abhangig von der Zielfunktion des Unternehmens, kann das Vergii-
tungssystem unterschiedlich ausgestaltet werden: Soll der Gewinn des Un-
ternehmens maximiert werden, miisste sich die Vergiitung an der relativen
Performance im Vergleich zu den Konkurrenzunternehmen orientieren.*8
Der Vorstand wiirde in diesem Fall von einem aggressiven Wettbewerbs-
verhalten profitieren, weil er durch den Gewinn von Marktanteilen den
Wert seines Unternehmens steigern und den der anderen Unternehmen
verringern wiirde. Soll der gemeinsame Gewinn aller Portfoliounterneh-
men wachsen, wire eine Vergiitung sinnvoll, die an das Ergebnis aller
Unternehmen der Branche gekoppelt ist.*8 Jedoch lauft die Kopplung der
Vergiitung an die Wertentwicklung von Konkurrenzunternehmen den Un-
ternehmensinteressen zuwider, weil sie nicht die anstellende Aktiengesell-
schaft als alleinigen Bezugspunkt wihlt. Ein solches Anreizsystem in der
Vergiitung stellt einen Verstofy gegen § 87 Abs.1 AktG dar.#*° Eine direkte
Bindung der Vergiitung an den Erfolg der gesamten Branche ist daher
nicht moglich. Allein der Verzicht auf relative Vergiitungskomponenten
konnte jedoch schon dazu fithren, dass weniger Wettbewerbsanreize fiir
den Vorstand gesetzt werden, weil dieser von Vergiitungen anhand absolu-
ter Kriterien wie dem Aktienkurs auch profitiert, wenn die Aktienkurse
aller Unternehmen der Branche steigen.*”! Studien weisen teilweise darauf
hin, dass Manager seltener anhand der relativen Leistung entlohnt werden,
als es aufgrund der positiven Effekte fiir das einzelne Unternehmen zu
erwarten ware. 2

2. Foérderung von defensiven Vorstinden und Aufsichtsriten

Investoren konnen auflerdem bewusst Manager fordern, die eine defensive-
re Wettbewerbsstrategie verfolgen.**® Das Verhalten wire allerdings nur als
indirekte Einflussnahme zu qualifizieren, wenn sie bei einer Neubesetzung
eines Postens nicht einen ,eigenen“ Manager, sondern einen externen Ma-

487 Florstedt, ZIP 2019, 1693, 1696; ausfithrlich zur Verhaltenssteuerung durch Vergii-
tung Stratmann, Indirekte Horizontalverflechtungen, 2024, S. 59 ff.

488 Schwalbe, WuW 2020, 130, 135.

489 Schwalbe, WuW 2020, 130, 135.

490 Weber/Kebekus, ZHR 2020, 324, 358.

491 Elhauge, 129 Harvard Law Review 2016, 1267, 1278.

492 Antén/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294 ff.

493 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1553.
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nager unterstiitzen und wihlen, der im Vergleich mit anderen Kandidaten
eine weniger wettbewerbsintensive Strategie verfolgt. Gegen die Praktikabi-
litdt eines solchen Vorgehens spricht aber, dass sich die verfiigbaren Infor-
mationen zu diesen Managern im Regelfall auf Qualifikation, Erfahrung
und andere Mandate beschridnken.*** Alternativ konnten sie auch gegen
die Verlingerung von Mandaten von Managern eintreten, die aggressive
Wettbewerbsstrategien verfolgen. Der Ubergang zu dem oben erwihnten
Druckmittel der Einwirkung auf die Karriere der Manager ist flieflend.
Ebenfalls muss beriicksichtigt werden, dass die Aktiondre im dualistischen
System der deutschen Aktiengesellschaft anders als im monistischen System
des US-amerikanischen Rechts keinen direkten Einfluss auf die Besetzung
des Vorstands als operatives Leitungsorgan des Portfoliounternehmens ha-
ben. Sie konnen lediglich durch ihre Wahl die Besetzung des Aufsichtsrats
bestimmen und auf diese Weise auf die Besetzung des Vorstands mittelbar
Einfluss nehmen, sodass diesem Finflusskanal fiir deutsche Unternehmen
wenig Bedeutung beizumessen ist. Allenfalls konnte man von einer Art
vorauseilendem Gehorsam der Manager ausgehen, die um den Einfluss
und die Interessen der horizontal-diversifizierten GrofSaktiondre wissen
und deshalb zur Forderung ihrer Karriere weniger aggressiv im Wettbewerb
auftreten.>

3. Bewertung fiir die Gruppen der horizontal-diversifizierten
GrofSaktionidre

Die Bewertung unterscheidet sich nicht fiir die Gruppen der horizontal-di-
versifizierten Groflaktiondre. Vergiitungssysteme sind ein plausibler und
wirksamer Einflusskanal auf das Verhalten der Manager. Je nach Ausgestal-
tung konnen Anreize in Richtung eines weniger wettbewerbsintensiven Ver-
haltens gesetzt werden, weil die Manager von einem allgemeinen Wachstum
der Branche profitieren wiirden. Die leistungsabhingige Komponente der
Vergiitung sollte sich deshalb nicht am absoluten Unternehmenserfolg,
sondern vor allem am relativen Unternehmenserfolg im Vergleich zu den
Wettbewerbern bemessen. Vor diesem Hintergrund erscheinen gesetzgebe-
rische Anpassungen wie zumindest eine Aufnahme und Wiirdigung der

494 Rock/Rubinfeld, 82 Antitrust Law Journal 2018, 221, 239.
495 Vgl. Elhauge, 82 Ohio State Law Journal 2021, 1, 15; Schwalbe, WuW 2020, 130, 135.

165



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Fiinftes Kapitel: Theoretische Uberpriifung der zwei Grundannahmen

Wettbewerbsanreize durch die Vorstandsvergiitung im Vergiitungsbericht
sinnvoll.#%

Die Einflussnahme auf das Wettbewerbsverhalten eines Portfoliounter-
nehmens durch die Férderung von Managern, die eine defensivere Wettbe-
werbsstrategie verfolgen, ist in der Praxis hingegen nur schwer umzusetzen.
Dem Einfluss auf die Karriere der Manager kommt eher Bedeutung als
Druckmittel zu.

II1. Passivitat als Mechanismus

Wie in den Bewertungen erldutert, lassen verschiedene Griinde eine aktive
Einflussnahme unwahrscheinlich erscheinen. Trotzdem zeigen dkonomi-
sche Studien teilweise negative Auswirkungen im Wettbewerb in Korrelati-
on mit indirekten Horizontalverflechtungen. Ein plausibler Erklarungsan-
satz fiir diese Effekte ist ein genau gegenteiliges Verhalten der horizontal-di-
versifizierten GrofSaktionidre. Neben einer direkten Einflussnahme auf die
Portfoliounternehmen konnte namlich auch das ,Nichtstun® der Anteils-
eigner, also eine reine Passivitit in Bezug auf die Portfoliounternehmen,
Auswirkungen auf den Wettbewerb zwischen diesen haben.**” Dafiir muss
man sich in Erinnerung rufen, dass eine Gewinnung von Marktanteilen
einen groflen Aufwand von den Managern einfordert, ohne dass sie als
Agenten in gleichem Mafle wie die Anteilseigner als Prinzipale davon
profitieren. Treffen in einer Branche zu viele passive Prinzipale auf zu
viele passive Agenten, kdnnen sich Auswirkungen auf den Wettbewerb und
die Marktergebnisse zeigen. Eine Beeinflussung der Unternehmensfithrung
in Richtung eines weniger aggressiven Wettbewerbs wiirde dann schon
dadurch erreicht, dass horizontal-diversifizierte Groffaktiondre diesen als
die grofiten Einzelinvestoren nicht einfordern.*%8

Verschiedene Griinde sprechen fiir die Plausibilitat eines solchen Zu-
sammenhangs. Zundchst entspricht eine méglichst geringe Interaktion mit
dem Management der als ,rationale Apathie“ bezeichneten Interessenlage

496 Vgl. z. B. den Ansatz von Florstedt, ZIP 2019, 1693, 1698, der vorschligt, aus dem
Vergiitungssystem resultierende Wettbewerbsanreize in die Kataloge der Angaben
nach §87a Abs.1 S.2 AktG und §162 Abs.1 S.2 AktG aufzunehmen, um so die
Aufmerksamkeit der (iibrigen) Aktiondre und des Aufsichtsrats auf dieses Thema zu
lenken.

497 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1552.

498 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1552 f.
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grofler Vermogensverwalter, da sie versuchen, ihre Kosten fiir die Verwal-
tung niedrig zu halten.**® Sie werden zu ,faulen Eigentiimern, die ihre
Einfluss- und Kontrollméglichkeiten kaum noch wahrnehmen oder haupt-
sachlich den Vorschldgen des Managements ihrer Portfoliounternehmen
folgen. Die Manager kénnten in der Folge ein ,ruhiges Leben® fithren ohne
von den Anteilseignern zu einer expansiven Wettbewerbspolitik getrieben
zu werden.’%0 Auflerdem werden Preisentscheidungen in grofien Unterneh-
men mit hunderten oder gar tausenden Produkten nicht auf Ebene des
Unternehmensmanagements, sondern von Spezialisten in den jeweiligen
Abteilungen getroffen.’” Eine aktive Beeinflussung der Preispolitik durch
Anteilseigner iber das Management wirkt daher unwahrscheinlich. Ist
das Management jedoch keinerlei Forderungen von den Anteilseignern
ausgesetzt, kann es dadurch auch selbst passiv werden und setzt weniger
Mafinahmen zur Steigerung der Produktivitdt durch.’® Die Folge sind
Produktionsineffizienzen, die zu hoheren Preisen fithren, ohne dass die
Unternehmen héhere Margen erwirtschaften.>%

IV. Zusammenwirken der Aktionare

Bei allen erlauterten Mechanismen, sei es durch eine Einflussnahme oder
durch Passivitét, spielt die Aktiondrsstruktur fiir die Auswirkungen eine
wesentliche Rolle. Die Mechanismen konnen je nach Zusammensetzung
der Aktionére vollstindig entfallen oder verstarkt werden.

1. ,Koalition“ der horizontal-diversifizierten Grofaktionare

Horizontal-diversifizierte Grofiaktiondre weisen bei dhnlichen Beteiligun-
gen dhnliche Interessen in Bezug auf ihre Portfoliounternehmen auf. Ihre
Méglichkeiten der Einflussnahme kénnen sich daher verstirken, wenn
viele Anteilseigner in gleicher Weise auf das Management des Portfolioun-
ternehmens einwirken. Besonders deutlich wird dies bei Abstimmungen

499 Bebchuk/Cohen/Hirst, 31 Journal of Economic Perspectives 2017, 89, 96 f.

500 Hicks, 3 Econometrica 1935, 1{f.

501 Anton/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294, 1303.
502 Anton/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294, 1303.
503 Antén/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294, 1322.

167



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Fiinftes Kapitel: Theoretische Uberpriifung der zwei Grundannahmen

auf Hauptversammlungen. Allein die groflen Vermdgensverwalter vereinen
einen nicht zu unterschatzenden Anteil der Stimmrechte auf sich. Ihre Ab-
stimmungsmacht wird zusitzlich noch dadurch verstarkt, dass viele andere
Minderheitsaktiondre (Kleinanleger) nicht an den Hauptversammlungen
teilnehmen.>04

Auch bei Passivitit kommt der Effekt zum Tragen. Je mehr Anteilseigner
sich passiv verhalten, desto weniger Anreize werden beim Management des
Portfoliounternehmens gesetzt.

2. Konsens und Konflikt zwischen horizontal-diversifizierten
Groflaktionédren und strategischen Grofaktionaren

Die Gegenspieler der horizontal-diversifizierten Groflaktiondre sind die
strategischen GrofSaktiondre. Ein strategischer Groflaktionar will den Un-
ternehmenswert und den Unternehmensgewinn vergrofiern, wahrend die
horizontal-diversifizierten Groflaktiondre danach streben, den Wert ihrer
Portfolios zu maximieren. Dabei besteht zwar kein grundsitzlicher Konflikt
zwischen den beiden Arten der Groflaktiondre. Denn im Normalfall steigt
mit dem Wert der Einzelbeteiligung auch der Wert des Portfolios. So kénn-
te beispielsweise ein von einem horizontal-diversifizierten GrofSaktionar in-
itiiertes Kartell auch (die rechtlichen Folgen einer Aufdeckung ausgeklam-
mert) im Interesse der strategischen Grof8aktionire liegen, weil die Gewin-
ne jedes am Kartell beteiligten Unternehmens erhoht werden. Ein Konflikt
entsteht jedoch, wenn entweder die Steigerung des Unternehmenswerts
auf Kosten des Portfoliowerts oder die Steigerung des Portfoliowerts auf
Kosten des Unternehmenswerts erreicht werden soll. Das ist zum Beispiel
bei aggressivem Wettbewerbsverhalten der Fall, weil die Wertsteigerung auf
Kosten konkurrierender Unternehmen durch die Gewinnung von Markt-
anteilen erreicht wird. Ein strategischer Groflaktiondr wird eine solche
Mafinahme unterstiitzen, wahrend eine horizontal-diversifizierter Groflak-
tiondr sie ablehnen wird. Tendenziell entstehen daher Konfliktsituationen
um die Intensitit des Wettbewerbsverhalten des Portfoliounternehmens.>%
Innerhalb einer solchen Situation bestehen zwei Handlungsoptionen fiir
die horizontal-diversifizierten Groflaktiondre. Sie konnen entweder aktiv
Einfluss gegen die Mafinahme nehmen oder sich beziiglich dieser passiv

504 Schwalbe, WuW 2020, 130, 133.
505 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1402 ff.
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verhalten, ihr also die eventuell zur Durchsetzung auf der Hauptversamm-
lung oder gegeniiber dem Management nétige Unterstiitzung verweigern.

3. Abwesenbheit strategischer Grofiaktionére und die Rolle der
Kleinaktiondre

Ob sich strategische Groflaktiondre oder horizontal-diversifizierte Grofiak-
tiondre durchsetzen, wird sich primir nach ihren Anteilen am Unterneh-
men entscheiden. Strategische GrofSaktionidre halten haufig grofie Aktien-
pakete und iiben iiber den Aufsichtsrat groffen Einfluss auf das Unterneh-
men aus. Gegen diese Anteilseigner konnen sich die horizontal-diversifi-
zierten Groflaktiondre kaum durchsetzen. Auch ihre mogliche Passivitat
ist in diesen Fillen unschédlich, weil das Unternehmen durch die strategi-
schen Groflaktionare ausreichend kontrolliert wird, sodass die erlauterte
Gefahr der Produktionsineffizienz nicht besteht.

Problematisch ist eine Aktiondrsstruktur, in der strategische Grofiaktio-
nére fehlen. Geht man von einer aktiven Einflussnahme durch horizontal-
diversifizierte Groflaktionare aus, steht dieser dann keine Einflussnahme
der strategischen Groflaktiondre mehr entgegen. Die Gefahr einer Beein-
flussung des Managements mit der Folge eines weniger wettbewerbsinten-
siven Verhaltens vergrofiert sich dadurch. Geht man von einem passiven
Mechanismus aus, so wird dieser durch die Abwesenheit der strategischen
Groflaktionire erst ermdglicht. Weil Kleinaktionare keine Einflussmdéglich-
keiten besitzen, sind sie ohnehin immer passiv. In diesem Fall stinden dem
Management ausschlieSlich passive Anteilseigner als Prinzipale gegeniiber.
Fiir passive Mechanismen ist es daher auch irrelevant, in welchem Verhilt-
nis der Streubesitz in der Hand der Kleinaktiondre zu dem Anteil steht, der
durch horizontal-diversifizierte Grofaktionére gehalten wird.>0¢

4. Zwischenergebnis

Die Aktionarsstruktur eines Unternehmens muss immer in ihrer Gesamt-
heit betrachtet werden. Nehmen horizontal-diversifizierte Groflaktionare
eine dominante Rolle in dieser ein, ist eine Richtungsinderung der Ziel-
funktion des Portfoliounternehmens zu befiirchten. Sie konnte dann nicht

506 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1410.
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mehr der klassischen Zielfunktion der Maximierung des Unternehmens-
werts, sondern der Maximierung des Portfoliowerts folgen.>” Betrachtet
man nur den passiven Mechanismus als plausibel, ist das Problem nicht
die dominante Position der horizontal-diversifizierten Groflaktionére. Das
Problem liegt in diesem Fall schlicht in der Passivitdt der gesamten Anteils-
eigner, die nicht mehr durch aktive strategische Grofiaktionére gebrochen
wird. Auch in diesem Fall steht die Zielfunktion des Unternehmens auf-
grund des unkontrollierten Managements zur Disposition.>%

V. Zwischenergebnis zur ersten Grundannahme

Nach der ersten Grundannahme verhalten sich die Portfoliounternehmen
im Interesse des gemeinsamen Anteilseigners. Es wird davon ausgegangen,
dass horizontal-diversifizierte Groflaktiondre das Wettbewerbsverhalten
ihrer Portfoliounternehmen beeinflussen konnen. Wie im vorstehenden
Abschnitt gezeigt wurde, steht die erste Grundannahme jedoch auf unsiche-
rem Grund. Zwar haben horizontal-diversifizierte GrofSaktionére verschie-
dene Moglichkeiten, Einfluss auf das Management ihrer Portfoliounterneh-
men zu nehmen. Jedoch eignen sich sowohl direkte als auch indirekte Mog-
lichkeiten der Einflussnahme kaum fiir eine gezielte Einwirkung auf das
operative Geschift des Portfoliounternehmens. Lediglich durch bilaterale
Gespriche kann gezielt auf die Portfoliounternehmen eingewirkt werden.
Die Portfoliounternehmen sind jedoch rechtlich in keiner Weise gezwun-
gen, den Forderungen nachzukommen. Das wirksamste Druckmittel, um
Forderungen in solchen Gesprachen Nachdruck zu verleihen, ist die An-
drohung eines Anteilsverkaufs. Vermdgensverwalter, die passiv investieren,
haben diese Moglichkeit jedoch nicht. Gleichzeitig gehoren gerade sie zu
den wichtigsten horizontal-diversifizierten Groflaktiondren.

Dartiber hinaus bestehen fiir die Einflussnahme aller horizontal-diver-
sifizierten Grof3aktiondre enge rechtliche Grenzen. Das Kartellrecht unter-
sagt ein abgestimmtes Verhalten zwischen den Portfoliounternehmen. Das
Gesellschaftsrecht in Form des Aktienrechts verhindert eine Einflussnahme
zum Nachteil der Gesellschaft sowie die Bevorzugung eines Aktionérs. Der
Informationsfluss zwischen Portfoliounternehmen und Investor wird durch
das Kapitalmarktrecht reglementiert. Unterstellt man ein legales Handeln

507 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1403.
508 Anton/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294, 1298.
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der horizontal-diversifizierten Groflaktionire, bleibt fiir eine direkte Ein-
flussnahme kein Raum. Lediglich eine indirekte Beeinflussung iiber eine
Gestaltung des Vergiitungssystem des Vorstands, das sich nicht an der
relativen Performance orientiert und wenig Anreize fiir Wettbewerb setzt,
bleibt als Einflusskanal bestehen, erlaubt jedoch keine prizise Steuerung.

Die in den 6konomischen Studien festgestellten negativen Effekte durch
indirekte Horizontalverflechtungen miissen zudem nicht zwingend auf eine
aktive Einflussnahme zuriickzufithren sein. Sie kénnen auch durch einen
passiven Mechanismus hervorgerufen werden. Es erscheint plausibel, dass
nicht nur eine aktive Einflussnahme, sondern gerade eine Passivitdt der
horizontal-diversifizierten Groflaktiondre negative Auswirkungen auf das
Management der Portfoliounternehmen hat, die durch fehlende Anreize
und Kontrollen eine Produktionsineffizienz bei diesen Unternehmen nach
sich zieht.

Zusammenfassend bestehen daher grofle Zweifel an der Richtigkeit der
ersten Grundannahme. Geht man von einem rechtmafligen Handeln der
horizontal-diversifizierten Groflaktionare aus, bestehen keine Einflusska-
nile, die plausibel erkldren, warum das Management eines Portfoliounter-
nehmens im Interesse des jeweiligen horizontal-diversifizierten GrofSaktio-
ndrs handeln sollte. Da einige der horizontal-diversifizierten Grof3aktionére
jedoch unbestritten eine gewaltige dkonomische Macht besitzen, die sie
durch eine unrechtmiflige Einflussnahme ausnutzen koénnten, kommt der
Uberpriifung ihres vermeintlichen Gesamtbrancheninteresses als zweiter
Grundannahme eine grofie Bedeutung zu.

B. Zweite Grundannahme: Gesamtbrancheninteresse

Der folgende Teil des Fiinften Kapitels widmet sich der theoretischen
Uberpriifung der zweiten Grundannahme, nach welcher horizontal-diver-
sifizierte GrofSaktiondre aufgrund ihres Beteiligungsnetzwerks ein Interesse
an der Gesamtbranche hitten. Nur mit einem solchem Gesamtbranchenin-
teresse bestiinde ein Anreiz, in einer wettbewerbsgefahrdenden Weise auf
die Portfoliounternehmen einzuwirken.

Diese sowohl von der juristischen als auch der 6konomischen Literatur
kaum in Frage gestellte Grundannahme ist in einer solchen Allgemeinheit
nicht zu halten. Thre Uberpriifung im folgenden Kapitel gliedert sich
nach den wichtigsten Gruppen der horizontal-diversifizierten GrofSaktio-
ndre: Vermogensverwalter, Staatsfonds und Beteiligungsunternehmen. Ein
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Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit liegt auf der Uberpriifung des ein-
heitlichen Interesses an der Entwicklung einer gesamten Branche. Voran-
gestellt wird erdrtert, warum das Interesse auf Branchenebene und nicht
Marktebene betrachtet werden muss.

Es wird gezeigt, dass horizontal-diversifizierte Grofiaktiondre in Form
von Beteiligungsunternehmen und Staatsfonds ein einheitliches Interesse
an einer Branche aufweisen konnen, nicht aber die mit groflem Abstand
wichtigsten horizontal-diversifizierten Groflaktiondre — die Vermdgensver-
walter. Vermogensverwalter sind nicht unternehmerisch titig, sondern
Treuhdnder, die Kapital fiir ihre Kunden verwalten. Die daraus entstehen-
den Beteiligungen sind nicht mit direkten, unternehmerischen Beteiligun-
gen vergleichbar, weil sie durch die Interessen der Kunden und nicht durch
die Interessen der Vermogensverwalter gepragt sind. In der Theorie wird
erldutert, warum die Aufteilung des verwalteten Vermogens in Fonds In-
teressenkonflikte auslosen kann, die einem Gesamtbrancheninteresse ent-
gegenstehen. Damit bereitet dieser Teil das Sechste Kapitel vor, in dem
die Interessenkonflikte zwischen Fonds an einem Praxisbeispiel nachgewie-
sen werden. Auflerdem wird erdrtert, wie sich Beteiligungen in vor- oder
nachgelagerten Markten und der Wettbewerbsdruck durch Unternehmen
aufSerhalb des Beteiligungsnetzwerks auf das Gesamtbrancheninteresse der
jeweiligen horizontal-diversifizierten Groflaktionare auswirken.

I. Begriindung der Interessenbetrachtung auf Branchenebene

Die Interessenbetrachtung der zweiten Grundannahme erfolgt auf Ebene
der Branchen und I6st sich bewusst von der im Kartellrecht iiblichen Be-
trachtung von Mirkten. Branchen sind als Beurteilungsmafistab eines Ge-
samtinteresses geeigneter als Markte, da Markte zu kleinteilig sind und der
Investitionsrealitit von horizontal-diversifizierten GrofSaktiondren nicht
gerecht werden. Ein Einblick in die Wettbewerbsverhaltnisse einzelner
Mirkte bedarf ausfiihrlicher Analysen, die horizontal-diversifizierte Grof3-
aktiondre mit mehreren Tausend Beteiligungen nicht leisten kénnen. Falls
eine Einflussnahme stattfindet, wird diese daher vielmehr auf Branchen-
ebene gesteuert werden. Zugleich sind die meisten Wettbewerbsverhaltnisse
in den einzelnen Mirkten durch die Identifikation der Branchenunterneh-
men erfasst, weil diese hdufig in iberschneidenden Markten tdtig sind.
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Fiir eine Analyse auf Branchen- statt Marktebene spricht aufSerdem, dass
die kartellrechtliche Marktdefinition konzeptionelle Kritik erfihrt,>*® die
Festlegung eines Marktes aber erhebliche Bedeutung fiir das Vorkommen
indirekter Horizontalverflechtungen haben kann. Auch die Kommission
zeigt sich mittlerweile in Bereichen, in denen eine strenge Betrachtung der
Produktmirkte nicht sachgerecht erscheint, gegeniiber anderen Abgren-
zungskriterien offen. So hat sie etwa in Fillen des Innovationswettbewerbs
nach sog. ,Innovationsbereichen“ abgegrenzt.>!°

Es ist daher sinnvoll, sich fiir ein umfassendes Bild der wirtschaftlichen
Interessen von Finanzinvestoren wie bei Sektoruntersuchungen von einzel-
nen Mirkten zu I6sen und durch den Blick auf eine gesamte Branche mehr
Unternehmen einzubeziehen. Auf diese Weise lasst sich auch die Dynamik
des Wettbewerbs besser abbilden. Insbesondere bei der Betrachtung von
in ihrem Zeithorizont auf Jahre angelegten Unternehmensbeteiligungen
konnen sich durch Innovationen Verschiebungen der einzelnen konkreten
Wettbewerbsverhiltnisse ergeben.

I1. Vermogensverwalter
1. Einheitliches Interesse

Die meisten Vermogensverwalter organisieren das verwaltete Vermdgen
mittels Investmentfonds. Das gilt sowohl fiir unabhingige Vermogensver-
walter als auch fiir die in der Vermogensverwaltung aktiven Tochtergesell-
schaften von Banken oder dhnlichen Instituten.>!" Bei der Betrachtung der
Beteiligungen von Vermoégensverwaltern wird dieser Aspekt jedoch haufig
ignoriert und davon ausgegangen, dass man alle von horizontal-diversifi-
zierten Groflaktiondren gehaltenen Beteiligungen zusammenrechnen kon-
ne. Demnach werden Vermogensverwalter wie ein Konzern mit den Fonds
als Tochtergesellschaften gesehen, der sein Handeln nur nach dem iiberge-
ordneten Gewinn auf der Ebene der Muttergesellschaft ausrichte. Weil aber
die Vermdgensverwalter, die als horizontal-diversifizierte Groflaktionére zu
qualifizieren sind, Kapital einer Vielzahl von Kunden in einer Vielzahl von

509 Podszun, 61 The Antitrust Bulletin 2016, 121 ff.

510 KOM, 27.3.2017, M.7932 - Dow/DuPont, Rn. 342 ff.; siche auch EU KOM, Mittei-
lung v. 22.2.2024, C/2024/1645, Rn. 92 - Marktabgrenzungsleitlinien.

511 Siehe fiir eine Beschreibung der Vermogensverwalter Viertes Kapitel C. 1. 1. a).
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Fonds verwalten, kann dieser Sichtweise in einer solchen Allgemeinheit
nicht gefolgt werden.>'? Die Verwalter konnen Interessenkonflikten zwi-
schen einzelnen Investmentfonds unterworfen sein. Auch ihre eigenen wirt-
schaftlichen Interessen konnen denen ihrer Anleger zuwiderlaufen. Dabei
sind die Interessen der Anleger rechtlich durch Interessenwahrungspflich-
ten abgesichert, die den Vermégensverwalter in seinem Handeln binden.

a) Mogliche Interessenkonflikte

Um Interessenkonflikte zu identifizieren, miissen zunédchst die wirtschaftli-
chen Interessen der Beteiligten herausgearbeitet werden.

aa) Wirtschaftliche Interessen der Anleger

Die Anleger haben ein wirtschaftliches Interesse daran, dass ihr Investment
in einen Fonds eine mdéglichst hohe Rendite abwirft, der Fonds mit seinen
Beteiligungen sich also moglichst positiv entwickelt. Die Anleger desselben
Fonds haben somit ein gleichlaufendes Interesse im Hinblick auf die Port-
foliounternehmen des Fonds. Dieses Interesse muss jedoch nicht zwangs-
laufig auf eine Gewinnmaximierung auf Branchenebene im Sinne eines Ge-
samtbrancheninteresses ausgerichtet sein.”® Betrachtet man beispielsweise
einen Fonds, der in der Agrarchemiebranche investiert ist, kann dieser alle
grofSen Agrarchemieunternehmen halten oder nur einzelne. Halt er nur
ein Unternehmen, zum Beispiel Bayer, entspricht es dem wirtschaftlichen
Interesse des Fonds und seiner Anleger, dass Bayer Marktanteile von den
konkurrierenden Agrarchemieunternehmen gewinnt.

Das Interesse eines anderen Fonds und seiner Anleger kann hingegen
vollig anders geartet sein. Dies wire zum Beispiel der Fall, wenn der andere
Fonds an den zwei US-amerikanischen Agrarchemieunternehmen Corteva
und FMC beteiligt ist.

Das wirtschaftliche Interesse jedes Fonds und seiner Anleger ist im Ein-
zelfall zu bestimmen. Ein einheitliches Interesse wird im Regelfall nicht

512 So auch Lambert/Sykuta, 13 Virginia Law and Business Review 2019, 213, 238;
Ginsburg/Klovers, Common sense about common ownership, Concurrences Review
N° 2-2018, Art. N° 86847, 2018, S. 3 ("[...] proponents uniformly mistake custody for
ownership.").

513 Vgl. Lambert/Sykuta, 13 Virginia Law and Business Review 2019, 213, 238.
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vorliegen. Erst recht wird solch ein einheitliches Interesse nicht als Gesamt-
brancheninteresse ausgestaltet sein.

bb) Wirtschaftliches Interesse des Verwalters

Das wirtschaftliche Interesse des Vermdgensverwalters liegt in der Maxi-
mierung der Gewinne aus seiner Tatigkeit der Vermdgensverwaltung. Ubli-
cherweise bestimmt sich die Vergiitung fiir die Verwaltung von Fonds nach
einem Prozentsatz am verwalteten Vermogen.>!* In erster Linie stehen dem
Vermogensverwalter damit zwei Instrumente zur Gewinnmaximierung zur
Verfiigung. Er kann seine prozentualen Gebiihren anheben oder das ver-
waltete Vermogen vergroflern. Ob daraus ein Gesamtbrancheninteresse
folgt, ist schwer zu beantworten.

Fiir ein wirtschaftliches Interesse an den gemeinsamen Gewinnen der
gesamten Branche spricht, dass der Vermogensverwalter das verwaltete Ver-
mogen durch seinen Anlageerfolg vergrofern kann. Das gesamte verwaltete
Vermégen iiber alle Fonds hinweg profitiert von einem Gesamtbranchenin-
teresse, zumindest wenn man vor- und nachgelagerte Branchen an dieser
Stelle ausklammert.>®> Denn durch geringen Wettbewerb wiirden die ge-
meinsamen Gewinne aller Unternehmen der Branche vergrofiert, wodurch
das gesamte verwaltete Vermdogen steigt und mehr Gebiihren eingenommen
werden. Eine grofie Bedeutung fiir das verwaltete Vermdgen hat auch die
Einwerbung von zusétzlichem Kundenvermogen im Wettbewerb mit ande-
ren Vermogensverwaltern. Daraus lassen sich jedoch keine Riickschliisse
auf das Interesse beziiglich des Wettbewerbsverhaltens der Portfoliounter-
nehmen ziehen.

Auf den ersten Blick ebenfalls neutral bei der Bewertung eines moglichen
Gesamtbrancheninteresses wirkt die Gebiihrengestaltung. Neutral wire sie
aber nur, wenn der Vermdgensverwalter fiir jeden Fonds eine Gebiihr in
gleicher Hohe erhebt. Das ist in der Praxis nicht der Fall. Die Gebiihren
unterscheiden sich von Fonds zu Fonds. Insbesondere sind die Gebiihren
von aktiv gemanagten Fonds mit 0,5 bis 2,5 Prozent deutlich hoher als die
von passiv gemanagten ETFs mit 0,1 bis 0,5 Prozent. Die verschiedenen
Gebiihren konnten bei der Ermittlung des wirtschaftlichen Interesses des

514 Siehe zum Geschiftsmodell der Vermogensverwalter Viertes Kapitel C. I. 1. a). aa).
515 Siehe zu der Bedeutung von Beteiligungen in vor- und nachgelagerten Markten
Finftes Kapitel B. L. 2.
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Vermogensverwalters beriicksichtigt werden und unter Umstdnden einem
Gesamtbrancheninteresse entgegenstehen.’'® Der Vermdgensverwalter pro-
fitiert von einem 20-mal hoheren Umsatz, wenn der Kunde sein Vermdgen
von einem Fonds mit einer Gebiihr von 0,1 Prozent in einen Fonds mit
einer Gebiihr von 2,0 Prozent umschichtet. Er kénnte sein Interesse daher
primdr an den teuren Fonds, die im Regelfall aktiv gemanagt werden,
ausrichten.””” Solche Uberlegungen sind jedoch abhingig vom Einzelfall
und berticksichtigen nur die Verteilung von neu eingeworbenen Kunden-
geldern. Nicht einbezogen ist die Grofe der Fonds, durch die der Umsatz-
vorsprung eines kleinen Fonds durch das Volumen eines grofien Fonds
ausgeglichen werden kann.

Im Folgenden wird daher aufgrund des Ziels der Mehrung des verwal-
teten Vermdgens von einem Gesamtbrancheninteresse als wirtschaftliches
Interesse des Vermogensverwalters ausgegangen. Zwar bestehen berechtigte
Zweifel an dieser Annahme schon auf Ebene des Verwalters. Im Folgenden
wird jedoch gezeigt werden, dass — selbst wenn man von einem Gesamt-
brancheninteresse auf Verwalterebene ausgeht — die Anlegerinteressen das
Interesse des Vermogensverwalters ohnehin {iberlagern.

cc) Mogliche Konflikte

Bei der Betrachtung der wirtschaftlichen Interessen der Beteiligten stechen
mehrere Konflikte ins Auge, die sich anhand zweier Konfliktrichtungen
kategorisieren lassen.

Zunéchst sind das die Interessenkonflikte zwischen den einzelnen Fonds
bzw. deren Anlegern. Die Portfolios der einzelnen Fonds konnen sehr un-
terschiedliche Beteiligungen in einer Branche halten. Daraus ergeben sich
unterschiedliche Interessen im Hinblick auf die Portfoliounternehmen. Um
bei dem Beispiel der Agrarchemiebranche zu bleiben, kdnnte Fonds A breit
diversifiziert in nahezu allen Unternehmen der Branche investiert sein.
Fonds B halt lediglich eine Beteiligung an Bayer. Fonds C ist an Corteva be-
teiligt. Im Ergebnis bestehen Interessenkonflikte zwischen allen drei Fonds.
Fonds A und seine Anleger haben ein Gesamtbrancheninteresse, dass sich
an einem Interesse an schwachem Wettbewerb in der Branche duflert.
Fonds B und Fonds C sowie ihre jeweiligen Anleger haben ein Interesse an

516 Lambert/Sykuta, 13 Virginia Law and Business Review 2019, 213, 241.
517 Lambert/Sykuta, 13 Virginia Law and Business Review 2019, 213, 243.
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starkem Wettbewerb. Thr Interesse im Hinblick auf ihre Portfoliounterneh-
men zielt auf die Gewinnung von Marktanteilen durch Bayer bzw. Corteva
ab.

Weitere Interessenkonflikte konnen in der zweiten Konfliktrichtung zwi-
schen den Fonds und dem Vermdégensverwalter bestehen. Fonds B und
Fonds C aus dem Beispiel haben Interessen an einzelnen Unternehmen,
die dem Gesamtbrancheninteresse des Vermogensverwalters zuwiderlaufen.
Lediglich das Interesse von Fonds A deckt sich im Beispiel mit dem Interes-
se des Verwalters.

Es konnen somit bei Vermdgensverwaltern eine Vielzahl an Interessen-
konflikten bestehen, die bei der Grundannahme des Gesamtbrancheninter-
esses in der Schadenstheorie beriicksichtigt werden miissen. Welche Inter-
essen sich durchsetzen, ist rechtlich geregelt.

b) Rechtlicher Schutz des Anlegerinteresses

Wie im Verhaltnis zwischen Investor und Portfoliounternehmen ergeben
sich auch im Verhéltnis zwischen Anleger und Vermégensverwalter Proble-
me aus der Trennung von Kontrolle und Eigentum. Es besteht ein Prin-
zipal-Agent-Konflikt zwischen Anleger und Vermdgensverwalter.>'® Um
die Interessen der Anleger in dieser Treuhandkonstruktion zu schiitzen,
besteht in allen entwickelten Rechtsordnungen eine Interessenwahrungs-
pflicht auf Seiten des Vermégensverwalters.

aa) Ausgestaltung in Deutschland
(1) Rechtlicher Rahmen

Das deutsche Recht kennt drei Arten der Vermogensverwaltung, die je-
weils einen eigenen rechtlichen Rahmen haben. Grundsitzlich legen Ver-
mogensverwalter Kapital ihrer Kunden fiir diese am Kapitalmarkt an. Es
wird zwischen der Vermogensverwaltung im Allgemeinen und ihren spe-
zielleren Unterféllen der Anlageverwaltung und des Investmentgeschafts

518 Vgl. Bebchuk/Cohen/Hirst, 31 Journal of Economic Perspectives 2017, 89 ff.
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unterschieden.” Verwaltet der Vermégensverwalter das Vermdgen seiner
Anleger mittels Investmentfonds, ist er im speziellsten Unterfall des Invest-
mentgeschifts titig. Bei diesem Investmentgeschift sammelt der Vermo-
gensverwalter durch die von ihm gefiihrte Kapitalverwaltungsgesellschaft
bei einer Mehrzahl von Anlegern Kapital in einem Sondervermdgen oder
einer Investmentgesellschaft, um es nach festgelegten Anlagegrundsétzen
in Vermogensgegenstinde zu investieren. Im Gegenzug gibt die Kapitalver-
waltungsgesellschaft Anteilsscheine am Sondervermdgen oder Anteile an
der Investmentgesellschaft an die Anleger aus.”?® Diese kollektiven Anlage-
modelle des Investmentgeschifts sind Investmentfonds.

Das zentrale Gesetz fiir den regulatorischen Rahmen von Investmentge-
schiften ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Es stellt ein einheitliches
und umfassendes Regelwerk fiir Investmentfonds und deren Manager dar.
Wesentlicher Bestandteil des KAGB ist die Festlegung verbindlicher Rechts-
und Organisationsstrukturen fiir die Bildung und Verwaltung von Invest-
mentvermogen,®?! wozu auch die fiir diese Arbeit relevanten Regelungen
zum Rechtsverhaltnis zwischen Verwalter und Anleger gehdren. Das Kern-
anliegen des Gesetzes ist der Anlegerschutz.>??

(2) Investmentdreieck

Das KAGB sieht in seiner Systematik eine institutionelle Trennung von
Fondsverwaltung und Fondsverwahrung aus Anlegerschutzgesichtspunk-
ten vor. Das Investmentvermdgen kann dabei ausschliefilich auf vertrag-
licher Grundlage als Sondervermdgen (§1 Abs.10 KAGB) oder auf ge-
sellschaftsrechtlicher Grundlage als Investmentaktiengesellschaft oder In-
vestmentkommanditgesellschaft (§1 Abs.11 KAGB) rechtlich ausgestaltet
werden. Ist es als Sondervermdgen organisiert, besteht es ohne eigene

519 Mbslein in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 34.
Kap. Rn. 9.

520 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 6; Mdslein in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar,
2020, 34. Kap. Rn. 9.

521 Jakovu in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 13, 49.

522 Jakovu in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 49.
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Rechtspersonlichkeit als Investmentvehikel.>?? In diesem Fall muss es
zwingend extern von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir Rechnung
der Anleger verwaltet werden. Aufgrund der eigenen Rechtspersonlichkeit
einer Investmentaktiengesellschaft oder Investmentkommanditgesellschaft
konnen diese sich wahlweise intern durch ihre Organe verwalten lassen
(§1 Abs. 12 KAGB) oder eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft bestel-
len (§1 Abs.13 KAGB). Unabhingig von der gewahlten Konstruktion ist
die Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Beauftragung einer Verwahrstelle
mit der Verwahrung der Vermdgensgegenstinde und ihrer Uberwachung
(§§ 68 ff. KAGB) verpflichtet.

Aus dieser Konstruktion ergibt sich ein dreiseitiges Rechtsverhéltnis
zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaft, Verwahrstelle und Anleger, das
als Investmentdreieck bezeichnet wird.>* Den Ausgangspunkt bildet die
Rechtsbeziehung zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und den An-
legern. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss das Vermogen der Anleger
fir Rechnung der Anleger verwalten.””> Dabei muss sie die Vorgaben des
KAGB, insbesondere die Verhaltenspflichten der §§ 26 ff. KAGB, beachten.

Auflerdem muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft eine von ihr unab-
héngige Verwahrstelle mit der Verwahrung oder, falls dies wie beispielswei-
se bei Immobilien nicht méglich ist, mit der Uberwachung des Bestands
beauftragen. Mit dem Eintritt in den Verwahrstellenvertrag {ibernimmt
die Verwahrstelle kraft Gesetzes die Aufgabe, die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zu kontrollieren. Der Verwahrstellenvertrag entfaltet Schutzwirkun-
gen zugunsten der Anleger. Die Verwahrstelle handelt dann zwar im Auf-
trag der Kapitalverwaltungsgesellschaft, aber ausschliefSlich im Interesse
der Anleger. Es wird ein gesetzliches Schuldverhiltnis zugunsten der Anle-
ger begriindet.>2¢

523 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 173.

524 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 173.

525 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 174.

526 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 174.
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(3) Interessenwahrungspflicht

Eine zentrale Verhaltenspflicht aus dem Rechtverhiltnis zwischen Kapi-
talverwaltungsgesellschaft und Anleger ist die Interessenwahrungspflicht
aus §26 Abs.1, Abs.2 Nr.2 KAGB. Sie ist eine unmittelbare Folge der
treuhdnderischen Stellung der Kapitalverwaltungsgesellschaft.5?” Die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, ausschliellich im Interesse der
Anleger des jeweiligen Investmentvermdgens zu handeln. Dabei muss sie
Interessenkonflikte vermeiden und unter der gebotenen Wahrung der Anle-
gerinteressen fiir eine Auflésung von Interessenkonflikten sorgen.>?

§27 KAGB legt der Kapitalverwaltungsgesellschaft die Pflicht auf, alle
angemessenen Mafinahmen zur Ermittlung von Interessenkonflikten zu
treffen. Das Gesetz erwéihnt ausdriicklich die beiden oben identifizierten
Konfliktrichtungen. Zum einen ist das der mogliche Interessenkonflikt zwi-
schen Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem verwalteten Investmentver-
mogen (dem Fonds) oder den Anlegern dieses Investmentvermdgens (§ 27
Abs. 1 Nr. 1 KAGB), zum anderen der mégliche Interessenkonflikt zwischen
zwei Investmentvermdgen (zwei Fonds) oder den Anlegern der beiden
Investmentvermdgen (§ 27 Abs. 1 Nr. 2 KAGB).

Hailt ein einzelner Investmentfonds also nur Teile oder gar nur ein Un-
ternehmen einer Branche, liegt es nicht im Interesse der Anleger dieses
Investmentfonds, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit einem Bran-
cheninteresse auf die Portfoliounternehmen einwirkt. Denn eine solche
Einwirkung wiirde zwar den gesamten Gewinn in der Branche erhdhen,
jedoch die Portfoliounternehmen des betroffenen Investmentfonds unter
Umstdnden schidigen oder zumindest ihres Potenzials berauben. Gleiches
kann fiir einen anderen Investmentfonds derselben Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und die von ihm gehaltenen Unternehmen gelten. Dann besteht
ein zusétzlicher Interessenkonflikt zwischen den beiden Investmentfonds.
Im Ergebnis darf die Kapitalverwaltungsgesellschaft in einer solchen Situa-
tion nicht nach einem Brancheninteresse handeln, da sie andernfalls die
Interessenwahrungspflicht aus §26 Abs.1, Abs.2 Nr.2 KAGB und den in
§26 Abs.2 Nr. 3, § 27 KAGB festgeschriebenen Umgang mit Interessenkon-
flikten verletzen wiirde. Die gebotene Auflosung des Interessenkonflikts
lasst sich nur dadurch erreichen, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft

527 Vgl. Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020,
39. Kap. Rn. 113.

528 Steck/Stockhorst in: Emde/Dornseifer/Dreibus, KAGB Kommentar, 2019, §26
KAGB Rn. 68.
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auf die optimale Entwicklung jedes einzelnen Portfoliounternehmens unab-
héngig von einer Branchenstrategie einwirkt.

bb) Internationale Perspektive

Die nationalen Regelungen zum Investmentgeschéft mit Wertpapieren und
anderen liquiden Finanzanlagen sind in der Européischen Union weitge-
hend durch die OGAW-Richtlinie®?® harmonisiert worden.”? Als Grund-
satz der treuhdndischen Stellung des Vermogensverwalters fillt darunter
auch die Interessenwahrungspflicht (Art.25 Abs.2 OGAW-Richtlinie). Es
ist daher fiir die Verhaltenspflichten irrelevant, in welchem Mitgliedstaat
der Europiischen Union ein Investmentfonds aufgelegt ist. Falls sich die
Portfolios der einzelnen Investmentvermogen bei den Beteiligungen in
einer Branche unterscheiden oder in ihrer Branchenabdeckung hinter
summierten Beteiligungen auf Verwalterebene zuriickbleiben, wiirde der
Vermogensverwalter bei einem Einfluss im Brancheninteresse gegen seine
Interessenwahrungspflicht verstof3en.

Nun sind in der Praxis aber nicht nur in Europa aufgelegte Investment-
fonds horizontal-diversifiziert an borsennotierten Unternehmen beteiligt.
Die grofivolumigsten Investmentfonds stammen aus den USA, die den
wichtigsten Markt fiir die Vermdgensverwaltung bilden. Das US-amerika-
nische Investmentrecht soll an dieser Stelle nicht diskutiert werden. Selbst-
redend sind aber auch dem US-Recht Treuhandverhiltnisse, in denen frem-
de Interessen wahrgenommen werden, nicht fremd. In ,,Common Law*-Ju-
risdiktionen werden diese und die aus ihnen folgenden Loyalitatspflichten
unter dem Stichwort ,Fiduciary Law“ behandelt.>' Ein Handeln nach
einem Brancheninteresse zum Nachtteil der einzelnen Investmentvermdgen
wiirde einen Bruch der Interessenwahrungspflicht bedeuten.

529 Richtlinie 2009/65/EG des europdischen Parlaments des Rates vom 13.7.2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Or-
ganismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) (,OGAW-Richtlinie®),
ABL 2009 L 302, 32.

530 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 30 ff.

531 Kuntz in: FS Schmidt zum 80. Geburtstag, Band I, 2019, S. 761.
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c) Probleme bei der praktischen Ausgestaltung

Vermogensverwalter sind komplexe Organisationen. Jeder Fonds wird
durch einen Fondsportfoliomanager verwaltet, dessen Aufgabe es ist, eine
moglichst hohe Rendite fiir die Anleger innerhalb des Anlageprofils zu
erzielen und die Interessen der Anleger zu wahren. Um ihre Aufgaben
zu erfiillen, greifen Fondsportfoliomanager innerhalb der Organisation
auf Analysten und eine zentralisierte Abstimmungsabteilung zuriick.>*?
Wihrend dies bei gemeinsamen Analysten, die primdr Prognosen iiber
die kurz- bis mittelfristigen Kursénderungen von Unternehmen abgeben,
unproblematisch ist,>3* weckt die zentrale Abteilung fiir das Abstimmungs-
verhalten Zweifel an der Unabhingigkeit der Fondsportfoliomanager bei
der Interaktion mit den Portfoliounternehmen. Um die Interessen ihrer
Anleger wahrzunehmen, sollten die Fondsportfoliomanager eigenstindig
abstimmen. Im Regelfall stimmen alle Fonds eines Vermogensverwalters
jedoch einheitlich ab. Nur in seltenen Féllen werden die Stimmrechte der
Fonds auf Hauptversammlungen unterschiedlich ausgeiibt.>3*

Bei der Bewertung dieses Verhaltens muss aber beachtet werden, dass auf
Hauptverhandlungen kaum tiber Antrage abgestimmt wird, die einen Ein-
fluss auf das Wettbewerbsverhalten eines Unternehmens haben. Wie bereits
erortert, ermoglicht die Stimmrechtsausiibung keine direkte Einflussnahme
auf das operative Geschift, sondern allenfalls auf die allgemeine Unterneh-
menspolitik.>3> Daher arbeiten grofie Vermdgensverwalter auch primér mit
Richtlinien, um ihr Abstimmungsverhalten zu systematisieren, deren Folge
eine einheitliche Abstimmung ist. Auflerdem fehlen den Abstimmungsab-
teilungen sowohl die Kapazitdt als auch die Branchenkenntnisse und das
Fachwissen, um eine aktive verwalterweite Wettbewerbsstrategie durchzu-
setzen.>3¢ Dass iiberhaupt in manchen Fillen zwischen den Fonds getrennt
abgestimmt wird, spricht dafiir, dass bei wesentlichen Abstimmungen zur
Unternehmensausrichtung die Entscheidungshoheit {iber die Stimmrechts-
ausiibung bei den Fondsportfoliomanagern verbleibt. Untermauert wird
dies durch eine performancebasierte Vergiitung der Fondsportfoliomana-

532 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1422.

533 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1423 f.

534 Ginsburg/Klovers, Common sense about common ownership, Concurrences Review
N°2-2018, Art. N° 86847, 2018, S. 4.

535 Siehe Finftes Kapitel A. I. 1. a).

536 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1424.
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ger, die ein effektives Instrument zur Angleichung ihrer Interessen an die
ihrer Anleger darstellt.>”” Wissenschaftliche Auswertungen der Vergiitungen
von Fondsportfoliomanagern in den USA haben ergeben, dass im Auswer-
tungszeitraum nahezu alle Manager variable Gehalter und keine Festgehal-
ter bezogen. Bei 79 Prozent der Manager richtete sich der variable Anteil
am individuellen Anlageergebnis des von ihnen verantworteten Fonds.>*
Somit werden in der Organisation des Vermdgensverwalters Strukturen
geschaffen, die auf die Achtung der Interessenwahrungspflicht hinwirken.
Die Auslagerung von Empfehlungen fiir das Abstimmungsverhalten und
von Analysen an zentrale Abteilungen scheint vor diesem Hintergrund die
Wahrung der Anlegerinteressen nicht zu gefdhrden.

Ein anderes Problem stellt sich in der Praxis im Rahmen der Uber-
wachung der Interessenwahrungspflicht aufgrund der zuldssigen konzern-
rechtlichen Verbindung zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaft und Ver-
wahrstelle. Nicht selten ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft eine Tochter-
gesellschaft der Verwahrstelle, sodass deren Verhalten einem konzernweiten
Geschiftsmodell folgt. Die Folge ist eine Aushéhlung des Anlegerschut-
zes durch die Schwichung der bewussten Trennung von Verwalter und
Verwahrer und der gegenseitigen Uberwachung.5® Eine Schirfung der ge-
setzlichen Regelungen wire angebracht. Dieses Problem betrifft allerdings
zumeist Banken, die in der Vermdgensverwaltung titig sind. Unabhingige
Vermégensverwalter, auch in der Grofe von BlackRock, greifen haufig auf
Dritte als Verwahrstellen zuriick.>#0

d) Moglichkeiten der rechtlichen Durchsetzung

Verletzt die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Interessenwahrungspflicht
aus § 26 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 2 KAGB, haftet sie privatrechtlich gegeniiber den
Anlegern. Als Anspruchsgrundlage kommt bei der Organisation als Sonder-
vermogen § 280 Abs.1 BGB in Betracht, da die die Verhaltenspflichten in

537 Hemphill/Kahan, 129 The Yale Law Journal 2020, 1392, 1422 f.

538 Ma/Tang/Gomez, 74 The Journal of Finance 2019, 587, 597.

539 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 175.

540 Siehe z. B. den Jahresbericht der iShares III PLC, einer Kapitalverwaltungsgesell-
schaft nach irischem Recht von BlackRock, die das Sondervermdgen ihrer Fonds
von der State Street Custodial Services (Ireland) Limited verwahren lasst, iShares 11T
PLC, Jahresbericht und gepriifter Jahresabschluss, 2020, S. 5.
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diesem Fall Vertragspflichten sind.>*! Umstritten, aber an dieser Stelle nicht
weiter relevant, ist, ob die Verhaltenspflichten der §§ 26 ff. KAGB Schutz-
gesetze im Sinne des § 823 Abs.2 BGB sind.*? Die Haftung aus Vertrag
ist angesichts der Beweislastumkehr des §280 Abs.1 S.2 BGB ohnehin
vorteilhafter fiir den Anleger.>** Im Investmentgesellschaftsmodell ergibt
sich die Haftung aus der Verletzung der Verhaltenspflicht als Bestandteil
der Geschiftsfiithrerpflichten gegeniiber den Anlegern als Gesellschafter.>*4
Ein einzelner Anleger wird diese Haftung in der Realitdt jedoch kaum
durchsetzen. Zum einen ist es enorm schwer fiir diesen, iberhaupt festzu-
stellen und nachzuweisen, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft gegen
seine Interessen gehandelt hat. Zum anderen wire ein Prozess gegen die
Kapitalverwaltungsgesellschaft kostspielig und stiinde in den meisten Fal-
len wahrscheinlich aufler Verhiltnis zum erlittenen Schaden. Daher kommt
der in §78 Abs.1 KAGB geregelten investmentrechtlichen Besonderheit
der gesetzlichen Prozessstandschaft der Verwahrstelle eine besondere Be-
deutung zu.5%> Der Verwahrstelle obliegt nicht nur die Uberwachung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft, sie ist auch berechtigt und verpflichtet, An-
spriiche der Anleger wegen Verletzungen von Vorschriften des KAGB, wozu
die Interessenwahrungspflicht geméfd § 26 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 2 KAGB gehort,
und der Anlagebedingungen gegen die Kapitalverwaltungsgesellschaft gel-
tend zu machen.

Dariiber hinaus schwebt bei einer Verletzung der Interessenwahrungs-
pflicht aus § 26 Abs. 1, Abs.2 Nr.2 KAGB das Damoklesschwert eines auf-
sichtsbehérdlichen Vorgehens iiber der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) iiberwacht und
ahndet die Verhaltenspflichten der §§26 ff. KAGB gemdfl § 5 Abs.1, 4, 6
KAGB. Bei einer Verletzung der Interessenwahrungsflicht kann sie gemaf3
§340 Abs.2 Nr.5, Abs.7 Nr.1 KAGB Bufigelder bis zu fiinf Millionen
Euro und bei juristischen Personen dariiber hinaus bis zu zehn Prozent

541 Kondgen/Schmies in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, Band I, 2022, § 93
Rn. 121

542 Ablehnend z. B. Steck/Stockhorst in: Emde/Dornseifer/Dreibus, KAGB Kommentar,
2019, § 26 KAGB Rn. 106.

543 Vgl. Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020,
39. Kap. Rn. 197.

544 Kondgen/Schmies in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, Band I, 2022, § 93
Rn. 121

545 Jakovou in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2020, 39.
Kap. Rn. 198.
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des jahrlichen Gesamtumsatzes verhidngen. Bei nachhaltigen Verletzungen
kommt sogar die Authebung der Erlaubnis gemaf3 § 39 Abs. 3 Nr. 6 KAGB
in Betracht.>46

e) Zwischenergebnis

In der Theorie konnen Interessenkonflikte bestehen, die einem einheitli-
chen Interesse im Sinne eines Gesamtbrancheninteresses bei Vermogens-
verwaltern entgegenstehen. Konflikte konnen zwischen den einzelnen
Fonds sowie zwischen den Fonds und dem Verwalter auftreten. Die Kon-
trolle iiber die Investmententscheidungen und die Interaktion mit den Port-
foliounternehmen obliegt dem Vermdgensverwalter. Damit diese Macht
nicht zu einem Missbrauch durch Handeln im Verwalterinteresse verfiithrt,
sind Anlegerinteressen in Deutschland, der Europaischen Union und an-
deren entwickelten Rechtsordnungen wie den USA und Grofibritannien
durch gesetzliche Interessenwahrungspflichten abgesichert. Das harmoni-
sierte Recht in der Européischen Union ordnet eine gesetzlich angeordnete
Trennung von Kapitalverwaltungsgesellschaft und Verwahrstelle an. Verlet-
zungen der Interessenwahrungspflicht konnen sowohl 6ffentlich-rechtlich
mittels empfindlicher Bufigelder und Entzug der Zulassung durch die
Aufsichtsbehorde sowie privatrechtlich mittels Schadensersatzanspriichen
durchgesetzt werden.

Ob diese in der Theorie bestehenden Interessenkonflikte auch in der
Praxis existieren, wird im Sechsten Kapitel anhand der Auswertung der
Fondsportfolios eines grofien Vermogensverwalters analysiert. Werden sol-
che Interessenkonflikte nachgewiesen, ist ein Gesamtbrancheninteresse im
konkreten Einzelfall rechtlich ausgeschlossen.

2. Beteiligungen in vor- und nachgelagerten sowie komplementaren
Mirkten

Aus der breiten Diversifikation von Vermdgensverwaltern ergibt sich eine
Besonderheit in den Beteiligungsstrukturen, die im Hinblick auf das Ge-
samtbrancheninteresse von der Schadenstheorie zu indirekten Horizontal-

546 Kondgen/Schmies in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, Band 1, 2022, § 93
Rn. 120.
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verflechtungen nicht ausreichend bzw. nur einseitig gewiirdigt wird. In der
Schadenstheorie werden Preissetzungs- oder Produktionsmengenanreize
immer nur in Bezug auf eine Branche betrachtet und die Anreize unter-
sucht, die zum gréfitmaoglichen Gewinn des gemeinsamen Investors durch
seine Beteiligungen in dieser Branche fiihren.

Dabei wird aber ausgeklammert, dass Vermogensverwalter nicht aus-
schliefllich horizontal, sondern auch vertikal diversifizieren. Vertikale Di-
versifikation kann Anreize fiir funktionierende Markte innerhalb der Bran-
chen setzen, wenn der gemeinsame Investor ebenfalls an Unternehmen
vor- oder nachgelagerter Markte beteiligt ist.>¥” Das Argument kann an
der Luftverkehrsbranche verdeutlicht werden. Ein breit diversifizierter Ver-
mogensverwalter ist als gemeinsamer Investor an vielen Airlines sowie an
Flugzeugherstellern wie Airbus und Boeing beteiligt. Auflerdem hilt er
Beteiligungen an unzédhligen Unternehmen, deren Mitarbeiter regelmaflig
auf Geschiftsreisen entsendet werden.>*® Setzten nun Airbus und Boeing
suprakompetitive Preise durch, wiirde sich zwar der Gewinn des gemein-
samen Investors in der Flugzeugherstellungsbranche erhohen. Gleichzeitig
ginge dies aber zulasten des Gewinns der Airlines, an denen er ebenfalls
beteiligt ist. Wird der Wettbewerb zwischen den Airlines im vermeintlichen
Interesse des gemeinsamen Investors reduziert, zahlen alle seine Portfo-
liounternehmen, die Flugreisen nachfragen, erhéhte Preise zulasten ihres
Gewinns. Lediglich bei Verbrauchern auf der letzten Marktstufe wiirde
sich der Investor durch eine Ddmpfung effektiven Wettbewerbs nicht selbst
schadigen.

Uber Beteiligungen in vor- und nachgelagerten Markten hinaus gibt es
noch eine weitere Beteiligungsstruktur, die mit den Anreiziiberlegungen der
Schadenstheorie nicht vereinbar ist. Dabei handelt es sich um Beteiligun-
gen an Herstellern komplementérer Giiter. Komplementérgiiter sind Pro-
dukte, die gemeinsam nachgefragt werden, weil sie sich in ihrem Nutzen
ergdnzen, wie zum Beispiel Rasierer und Rasierklingen. In diesem Fall hat
ein Vermogensverwalter ein Interesse an einer groflen Produktionsmenge

547 Baker, 129 Harvard Law Review Forum 2016, 212, 217; Ginsburg/Klovers, Common
sense about common ownership, Concurrences Review N° 2-2018, Art. N° 86847,
2018, S. 8.

548 Vgl. O’'Brien, CPI Antitrust Chronicle May 2019, 16, 18.
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und geringeren Preisen, um dadurch zusétzlich den Absatz der komple-
mentéren Produkte zu steigern.>*

Die Uberlegungen sprechen dafiir, dass die breite Diversifikation nicht
nur fiir, sondern bei Betrachtung aller Beteiligungen auf Verwalterebene
auch gegen ein Brancheninteresse des gemeinsamen Investors sprechen
kann. Es kann zu einem Konflikt zwischen Portfoliointeresse und Bran-
cheninteresse kommen. Gleiches gilt auf der Ebene der Fonds, denn
auch diese sind vertikal diversifiziert. Zusétzliches Gewicht kommt dem
Argument dadurch zu, dass den Vermogensverwaltern durch die einem
Fonds zugrundeliegende Anlagestrategie und die rechtliche Pflicht zur Ri-
sikostreuung nur ein geringer Spielraum bei der Ausgestaltung der Fond-
sportfolios zukommt. Bei aktiven Fonds gehort es zu einer sachgeméfien
Diversifikation, auch Unternehmen anderer Marktstufen zu erwerben. Bei
passiven Anlagestrategien entféllt der Spielraum des Verwalters vollig. Sind
in dem einem Fonds zugrundeliegenden Index Unternehmen mehrerer
Marktstufen enthalten, ist es fiir den Vermogensverwalter (jedenfalls bei
der Methode der vollstandigen Replikation)®>° zwingend, Beteiligungen an
diesen zu erwerben.

3. Wettbewerbsdruck durch nichtverflochtene Unternehmen

Einem Gesamtbrancheninteresse kénnte auch der Wettbewerbsdruck durch
nichtverflochtene Wettbewerber in der Branche entgegenstehen. Zu diesen
Wettbewerbern zahlen insbesondere nichtborsennotierte Unternehmen, an
denen die groflen Vermogensverwalter in der Regel keine Anteile erwer-
ben, weil es nicht ihrem Geschaftsmodell entspricht. Solche Unternehmen
befinden sich im Regelfall in Familienbesitz oder werden von Private
Equity-Gesellschaften oder Staaten gehalten. Wenn der horizontal-diver-
sifizierte Groflaktiondr aufgrund der Existenz solcher Unternehmen in
der Branche nur an einem Teil der Branche beteiligt ist, konnte es zu
einem Phinomen kommen, das dem sog. ,Merger Paradox“ dhnelt. Als
Merger Paradox wird eine Situation bezeichnet, bei der der Gewinn eines
fusionierten Unternehmens geringer ist als die Summe der Gewinne der fu-
sionierten Unternehmen vor dem Zusammenschluss. Im Cournot-Modell

549 Patel, 82 Antitrust Law Journal 2018, 279, 279-302; Baker, 129 Harvard Law Review
Forum 2016, 212, 217.
550 Siehe zu den Methoden der Indexabbildung Sechstes Kapitel B. IIL. 1.
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mit drei Marktteilnehmern kénnten die zwei fusionierten Unternehmen
ihr Angebot verringern und das dritte Unternehmen sein Angebot ausdeh-
nen.>! Liefle sich dieses Modell auf indirekte Horizontalverflechtungen
tibertragen, wiirde ein gemeinsamer Eigentiimer von einem verringerten
Wettbewerb seiner Portfoliounternehmen nicht profitieren, sondern im Ge-
genteil einen Gewinnriickgang verzeichnen. Ein horizontal-diversifizierter
Investor, der ein solches Ergebnis antizipiert, hitte keinen Anreiz in einer
wettbewerbsddmpfenden Weise auf seine Portfoliounternehmen einzuwir-
ken.>>?

Zu diesem Gedanken bei indirekten Horizontalverflechtungen bedarf es
weiterer 6konomischer Forschung. Bedenken der horizontal-diversifizier-
ten Investoren vor Effekten, die denen des Merger Paradoxes gleichen,
konnen in manchen Branchen gegen ein Gesamtmarktinteresse sprechen.
Viele Branchen werden jedoch von bérsennotierten Groflunternehmen be-
herrscht, an denen Vermogensverwalter jedenfalls auf Verwalterebene breit
diversifiziert beteiligt sind, sodass dem Merger Paradox gleichende Effekte
nicht zum Tragen kommen konnen.

4. Schlussfolgerung

Insgesamt bestehen starke Zweifel an einem Gesamtbrancheninteresse von
Vermogensverwaltern. Aufgrund der Interessenwahrungspflichten, die aus
ihrer Treuhandeigenschaft als Verwalter resultieren, miissen die Interessen
auf Ebene der Fonds beurteilt werden. In der Theorie entsteht dadurch
eine Vielzahl an Interessenkonflikten, die der Annahme eines einheitlichen
Interesses des Vermdgensverwalters entgegenstehen. Eine Strukturierung
der Fonds in einer Weise, die keine Interessenkonflikte entstehen lassen,
wird fiir grofle Vermdgensverwalter kaum mdoglich sein. Auch die verti-
kale Diversifikation von Vermégensverwaltern spricht gegen ein Gesamt-
marktinteresse. Lediglich das Argument des Merger Paradoxes verfangt bei
Vermégensverwaltern aufgrund ihrer immens breiten Beteiligungsnetzwer-
ke nicht. Im Sechsten Kapitel werden die ETF-Portfolios von BlackRock
auf Interessenkonflikte untersucht, um die Theorie einem Praxistest zu
unterziehen.

551 Grundlegend Salant/Switzer/Reynolds, 98 The Quarterly Journal of Economics
1983, 185 ff.
552 Schwalbe, WuW 2020, 130, 132.
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III. Staatsfonds

Staatfonds haben eine stirkere Neigung zu einem Gesamtbrancheninteresse
als Vermogensverwalter. Denn bei ihnen stellt sich das Problem des einheit-
lichen Interesses nicht. Staatsfonds sind als ein Fonds organisiert und daher
nicht unterschiedlichen Interessen unterworfen. Ihr Vermdgen beziehen sie
nicht von Anlegern, sondern aus dem Staatshaushalt.

Grundsitzlich sprechen aber auch bei Staatsfonds Beteiligungen in vor-
und nachgelagerten sowie komplementdren Mirkten gegen ein Gesamt-
brancheninteresse. Jedoch muss im Einzelfall gepriift werden, nach wel-
chem Profil der Staatsfonds investiert. Investiert er als Generationenfonds
wie der norwegische Staatsfonds mit seinen 9000 Unternehmensbeteili-
gungen breit tiber die gesamte Weltwirtschaft,>>* dann gleicht sein Anlage-
profil dem eines Vermdgensverwalters und die vertikale Diversifikation
spricht gegen ein Gesamtbrancheninteresse. Bei kleineren Staatsfonds oder
Entwicklungsfonds mit eher strategischen Investments gilt dies nicht. Aller-
dings werden diese in den meisten Féllen auch keine horizontal-diversifi-
zierten Grofaktiondre sein. Ob der Gedanke des Merger Paradoxes einem
Gesamtbrancheninteresse widerspricht, hangt von der Breite der Diversifi-
kation ab. Fiir die iiblicherweise als horizontal-diversifizierte Groflaktonare
auftretenden, sehr breit diversifizierten Staatsfonds, wird der Gedanke des
Merger Paradoxes nicht einschldgig sein.

Bei breit diversifizierten Staatsfonds sprechen daher mehrere Argumente
fir ein Gesamtbrancheninteresse. Insbesondere kommt zum Tragen, dass
sie im Gegensatz zu Vermogensverwaltern eindeutig ein einheitliches In-
teresse haben, das sich auf eine Ergebnisoptimierung der Gesamtbranche
richten kann. Allerdings lasst auch bei Staatsfonds die vertikale Diversifi-
kation ein Gesamtbrancheninteresse nicht als zwingende Schlussfolgerung
erscheinen.

IV. Beteiligungsunternehmen
Beteiligungsunternehmen konnen aufgrund ihrer Freiheiten die gegen ein

Gesamtbrancheninteresse sprechenden Argumente komplett umgehen. Sie
haben ein einheitliches Interesse und kdnnen sich auf Beteiligungen in

553 Siehe zur Kategorisierung von Staatsfonds und zum norwegischen Staatsfonds Vier-
tes Kapitel C. I. 2.
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einer Branche konzentrieren. Dieses Beteiligungsnetzwerk koénnen sie auf
alle Unternehmen der Branche erstrecken.

Gestalten Beteiligungsunternehmen ihre Beteiligungen auf diese Weise,
haben sie eindeutig ein Gesamtbrancheninteresse.

V. Zwischenergebnis zur zweiten Grundannahme

Es wurde gezeigt, dass die mit Abstand wichtigste Gruppe der horizontal-
diversifizierten Groflaktionire, die Vermdgensverwalter, zumindest in der
Theorie kein Gesamtbrancheninteresse aufweisen. Der Grund liegt insbe-
sondere in ihrer Organisation als Treuhédnder, der viele verschiedene Fonds
verwaltet. Daraus ergeben sich Interessenkonflikte, die ein einheitliches In-
teresse an der gesamten Branche ausschlieflen. Das Vorliegen der Konflikte
muss im Einzelfall, wie im folgenden Sechsten Kapitel dargestellt, iberpriift
werden. Auch die vertikale Diversifikation spricht gegen ein Gesamtbran-
cheninteresse von Vermogensverwaltern.

Staatsfonds und Beteiligungsunternehmen weisen ein einheitliches Inter-
esse auf, da bei Thnen keine internen Interessenkonflikte bestehen. Bei
breit diversifizierten Staatsfonds spricht jedoch die vertikale Diversifikati-
on gegen ein Gesamtbrancheninteresse. Beteiligungsunternehmen konne
auf die vertikale Diversifikation verzichten, sodass sie in diesem Fall ein
eindeutiges Gesamtbrancheninteresse aufweisen. Sie sind damit der proble-
matischste Fall. Gleichzeitig treten sie aber nur selten als horizontal-diversi-
fizierte Groflaktionére in Erscheinung.

C. Zwischenergebnis zum Fiinften Kapitel

Die theoretische Uberpriifung zeigt, dass sowohl an der ersten als auch an
der zweiten Grundannahme Zweifel bestehen.

Ein Portfoliounternehmen lésst sich nicht mit Sicherheit im Sinne der
ersten Grundannahme durch einen horizontal-diversifizierten GrofSaktio-
nér beeinflussen. Geht man von einem rechtmifiigen Handeln des horizon-
tal-diversifizierten Groflaktiondrs aus, bestehen keine Einflusskanile, die
plausibel erkldren, warum das Management eines Portfoliounternehmens
im Interesse des horizontal-diversifizierten Groflaktionérs handeln sollte.

Gegen die zweite Grundannahme des Gesamtbrancheninteresses spre-
chen in der Theorie Beteiligungen an Unternehmen anderer Branchen, die
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C. Zwischenergebnis zum Fiinften Kapitel

in vor- oder nachgelagerten Mirkten aktiv sind, sowie insbesondere fiir
Vermégensverwalter interne Interessenkonflikte zwischen den Fonds. Ob
solche Interessenkonflikte bestehen und somit ein Gesamtbrancheninteres-
se ausschlieflen, bleibt jedoch eine Frage des Einzelfalls. Daher wird im
folgenden Sechsten Kapitel eine Einzelfalliiberpriifung von Beteiligungs-
strukturen am Beispiel des Vermogensverwalters BlackRock vorgenommen.
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Sechstes Kapitel: Empirische Analyse zum
Gesamtbrancheninteresse BlackRocks

Im Fiinften Kapitel wurde theoretisch dargelegt, dass Interessenkonflikte
zwischen den Fonds der Annahme eines Gesamtbrancheninteresses des
Vermogensverwalters entgegenstehen. Mangels breit angelegter Datenana-
lysen zu den Portfolios der einzelnen Fonds von Vermdgensverwaltern
ist bislang allerdings v6llig unklar, in welchem Ausmaf$ solche Interessen-
konflikte in der Praxis bestehen.’>* Dieses Kapitel schafft durch die em-
pirisch-quantitative Analyse der Portfolios eines Grofiteils der ETFs des
grofiten Vermogensverwalters der Welt, BlackRock, eine wissenschaftliche
Argumentationsgrundlage zu diesem Thema. Es wird gezeigt, dass Interes-
senkonflikte zwischen Fonds in der Praxis vorkommen. Damit bestétigen
sich die Zweifel an der Annahme eines Gesamtbrancheninteresses.

Das Kapitel beginnt mit einer Darstellung und Diskussion der Metho-
dik der Auswertung (dazu A.). Anschlieffend wird der Untersuchungsge-
genstand, die Fondsportfolios der ausgewidhlten BlackRock-ETFs, definiert
(dazu B.). Der auf diese Weise entstandene Datensatz wird im Detail
beschrieben (dazu C.), ebenso wie das exakte Vorgehen im Rahmen der
Auswertung (dazu D.). Dabei wird im Detail auf den verwendeten Pro-
grammcode eingegangen und dieser offengelegt. Zuletzt werden die Analy-
seergebnisse fiir die sechs ausgewahlten Branchen dargestellt und diskutiert
(dazu E.und F.).

A. Methodik

Die Auswertung der Fondsportfolios im Hinblick auf die jeweilige Bran-
chenabdeckung wird als empirisch-quantitative Analyse ausgefiihrt, wobei
sich die Auswertung auf ein Beschreibungsmodell unter Anwendung de-
skriptiver Statistik beschrankt. Im Folgenden wird die Methodik zunéchst

554 Lediglich Lambert/Sykuta werten in ihrer Arbeit beispielhaft die Fondstrukturen
von fiinf Investmentfonds des Vermdgensverwalters Vanguard im Hinblick auf ihre
Beteiligungen in der Luftverkehrsbranche aus, Lambert/Sykuta, 13 Virginia Law and
Business Review 2019, 213, 239.
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im Detail dargestellt und diskutiert. Dabei wird auch auf die Legitimation
empirischer Rechtswissenschaft eingegangen.> AufSerdem wird die fiir die
Auswertung verwendete Software beschrieben.

I. Darstellung der Methode

Die vorliegende Arbeit verfolgt mit ihrer Auswertung das Ziel, Aussagen
tiber die Abdeckung verschiedener Branchen innerhalb der Fondsportfo-
lios auf Grundlage einer Totalerhebung zu treffen. Im Rahmen der empi-
risch-quantitativen Analyse wird fiir dieses Ziel ein Beschreibungsmodell
verwendet.

1. Empirisch-quantitative Analyse

Die Auswertung der Fondstrukturen erfolgt mittels eines empirisch-quanti-
tativen Ansatzes. Empirische Forschung zeichnet sich dadurch aus, dass
sie beobachtbare Informationen iiber einen Sachverhalt erhebt und auf
diese bestimmte Handlungsregeln anwendet, um zu Erkenntnissen iiber
den Sachverhalt zu gelangen.®® Innerhalb der Empirie wird zwischen
zwei grundsitzlichen Forschungsmethoden unterschieden — der quantita-
tiven und der qualitativen empirischen Forschung. Die Auswertung der
Fondsstrukturen im Hinblick auf die Marktabdeckungen der Fonds ist
der quantitativen Empirie zuzuordnen, die sich durch eine standardisierte
Datenerhebung auszeichnet.>” Die erhobenen Merkmale, sog. Variablen,
werden dabei systematisch als Zahlenwerte (sog. quantitative Daten) festge-
halten, die statistisch ausgewertet werden, um (allgemeine) Aussagen iiber
die Daten zu treffen.5>® Entscheidend dafiir ist, dass sich die Merkmale
in Zahlen ausdriicken lassen. Sie miissen sich durch einfaches Zdhlen als
Mengeneinheit ermitteln lassen oder eine andere messbare Dimension wie
Kilogramm besitzen.>® Qualitative empirische Forschung benutzt andere

555 Der Aufbau nach Darstellung und Diskussion der Methode orientiert sich an Marx,
Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 64 ff.

556 Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 64 f.; Hider, Empirische Sozial-
forschung, 2019, S. 16.

557 Bourier, Beschreibende Statistik, 2019, S. 10 f.

558 Hider, Empirische Sozialforschung, 2019, S. 67.

559 Bourier, Beschreibende Statistik, 2019, S. 11.
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Vorgehensweisen und unterscheidet sich auch hinsichtlich ihres Ziels. Sie
verfolgt das Ziel, individuelles Handeln durch Kategorisierung und Inter-
pretation sorgfaltig ausgewihlter Einzelfdlle zu verstehen und zu analysie-
ren.>®0 Dabei arbeitet sie nicht mit Zahlenwerten, sondern mit verbalen
Beschreibungen der Merkmale (qualitative Daten).>¢!

Die eigentliche Datenanalyse besteht aus der Anwendung der Hand-
lungsregeln auf die erhobenen Daten, wobei es sich iiberwiegend um
statistische Methoden handelt.>®?> Besondere Schwierigkeiten kann jedoch
schon der erste Schritt der Datenerhebung und -aufbereitung bereiten. Der
Wissenschaftler steht an dieser Stelle zumeist vor praktischen Problemen
wie fehlendem Zugang zu den relevanten Daten oder einer schier uniiber-
schaubaren, ungeordneten Menge an Informationen.>

2. Beschreibungsmodell unter Verwendung deskriptiver Statistik

Die Auswertung der erhobenen Daten iiber die Fondsportfolios erfolgt
mittels deskriptiver Statistik als Beschreibungsmodell.

Bei der statistischen Auswertung quantitativer Daten lassen sich zwei
Bereiche der Statistik unterscheiden. Die deskriptive Statistik bereitet em-
pirische Daten auf und beschreibt sie im Wesentlichen nur. Zu den ibli-
chen Werkzeugen der deskriptiven Statistik gehoren statistische Mafle wie
Mittelwert, Varianz oder Schiefe empirischer Daten.>* Als erste Stufe des
Erkenntnisprozesses der Wissenschaft dient sie dem Erkenntnisgewinn,
indem Informationen erfasst werden.’®> Den zweiten Bereich bildet die
induktive Statistik oder Interferenzstatistik. Mithilfe der induktiven Statistik
wird versucht, generalisierende Schliisse von einer Stichprobe auf eine
Grundgesamtheit im Hinblick auf Beziehungen zwischen Variablen zu
ziehen.>® Eines der wichtigsten Instrumente der induktiven Statistik zur
Untersuchung der Tendenz des Zusammenhangs zwischen Merkmalen ist

560 Hdder, Empirische Sozialforschung, 2019, S. 67.

561 Hdder, Empirische Sozialforschung, 2019, S. 16.

562 Schnell/Hill/Esser, Methoden der empirischen Sozialforschung, 2018, S. 9.

563 Vgl. Schnell/Hill/Esser, Methoden der empirischen Sozialforschung, 2018, S. 4.

564 Siehe zu den statistischen MafSen Bourier, Beschreibende Statistik, 2019, S. 67 ff.

565 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 5.

566 Stissmuth/Komlos, Empirische Okonomie, 2022, S. 7; Cleff, Deskriptive Statistik und
Explorative Datenanalyse, 2015, S. 5.
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die Regressionsanalyse.’®” Dabei besteht die Schwierigkeit, dass die unter-
suchten Merkmale der Stichprobe anders verteilt sein konnen als in der Ge-
samtpopulation. Um Fehlschliisse dieser Art zu vermeiden, werden in der
statistischen Analyse Signifikanztests angewendet.>*® Welcher Teilbereich
der Statistik - deskriptiv oder induktiv - letztlich zum Einsatz kommt,
richtet sich nach der Forschungsfrage und dem Forschungsdesign. Dem
Wissenschaftler stehen verschiedene Modelle zur Verfiigung, die sich nach
ihrem Einsatzzweck unterscheiden. In einem Modell werden Theorien auf
bestimmte Tatbestdnde angewendet, um eine nidherungsweise Vorstellung
von der Wirklichkeit zu erhalten.>® Fiir die statistische Datenanalyse sind
Beschreibungs- und Erkldrungsmodelle relevant.>”0

Die einfachste Form ist das in dieser Arbeit verwendete Beschreibungs-
modell. Das Ziel dieses Modells ist zundchst nur die Beschreibung der Rea-
litdt durch ein Modell. Es stellt keine allgemeingiiltigen Hypothesen iiber
Wirkungszusammenhénge auf.>”! Die in Beschreibungsmodellen verwende-
te Statistik beschréankt sich daher auf den Teilbereich der deskriptiven Sta-
tistik. Trifft ein Modell hingegen theoretische (hypothetische) Annahmen
und tberpriift diese mithilfe empirischen Datenmaterials, handelt es sich
um ein Erklarungsmodell, das auf induktive Statistik zuriickgreift.>”

Die vorliegende Arbeit verfolgt mit ihrer Auswertung das Ziel, Aussagen
iber die Abdeckung verschiedener Branchen innerhalb der Fondsportfolios
zu treffen. Die untersuchte Grundgesamtheit definiert sich als die Portfolios
aller in den USA und in Deutschland zugelassenen BlackRock-ETFs in der
41. Kalenderwoche des Jahres 2019. Als Grundgesamtheit wird die Menge
von raumlich und zeitlich eindeutig abgrenzbaren Objekten bezeichnet,
die den vom Forschungsziel abhidngenden Kriterien entsprechen.>’3 Aussa-
gen iliber die Grundgesamtheit konnen auf Basis einer Totalerhebung oder
einer Stichprobe getroffen werden.”* Die folgende Untersuchung arbeitet
mit einer Totalerhebung als Datengrundlage. Es werden alle Daten der
Grundgesamtheit erhoben. Der Datensatz einer Totalerhebung entspricht

567 Siehe zur Regressionsanalyse Bourier, Beschreibende Statistik, 2019, S.199 ff.

568 Sie zu Signifikanztests Schnell/Hill/Esser, Methoden der empirischen Sozialfor-
schung, 2018, S. 409 ff.

569 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 11.

570 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 12.

571 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 12.

572 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 12.

573  Burkschat/Cramer/Kamps, Beschreibende Statistik, 2012, S. 6 f.

574 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 5.
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somit der Grundgesamtheit. Aussagen iiber die Grundgesamtheit werden
allein durch Beschreibung, Kategorisierung und Vergleich der erhobenen
Daten durch Verwendung deskriptiver Statistik im Beschreibungsmodell
getroffen. Eine Uberpriifung von Hypothesen erfolgt nicht, sodass keine
induktive Statistik zum Einsatz kommen.

I1. Diskussion der Methode
1. Legitimation empirischer Rechtswissenschaft
a) Rechtswissenschaft und Empirie

Die Rechtswissenschaft ist eine von Theorie und Dogmatik gepragte Wis-
senschaft, deren wissenschaftlicher Diskurs sich ganz iiberwiegend im
normativen Teil bewegt. Geforscht wird hauptsichlich zu dem, was sein
soll, und nicht zu dem, was ist.””> Fiir diesen pragenden Kern spielen
empirische Methoden auf den ersten Blick keine Rolle, weshalb sie ein
Dasein am Rand der rechtswissenschaftlichen Forschung fristen. Doch
eine solche Vernachlassigung der empirischen Forschung innerhalb der
Rechtswissenschaft greift zu kurz. Denn empirische Forschung beschreibt
Sachverhalte. Sie schafft eine wissenschaftlich fundierte Faktenbasis und
sucht nach Zusammenhéngen. Rechtswissenschaftler interessieren sich fiir
diese Fakten. Sie benétigen sie aus zwei Griinden: Zum einen bedarf es
Fakten fiir die Anwendung einer Norm. Es stellt sich immer die Frage,
ob die faktischen Voraussetzungen eines Tatbestandes einer Norm im zu
subsumierenden Einzelfall vorliegen.””® Zum anderen spielen Fakten eine
zentrale Rolle bei der Normbildung und -interpretation.””” Rechtsnormen
als abstrakt-generellen Regelungen liegt die Beobachtung genereller Tatsa-
chen zugrunde, ohne deren Erfassung weder die Normsetzung durch den
Gesetzgeber, noch die Interpretation unbestimmter Rechtsbegriffe durch
Gerichte moglich wire.”8 Man kann diesen Teil der Rechtswissenschaft
wie Nuf$baum als Rechtstatsachenforschung bezeichnen.>”?

575 Petersen, Der Staat 2010, 435, 435.

576 Lepsius, JZ 2005,1, 1.

577 Lepsius, JZ 2005, 1, 1; Arlen, 38 Yale Journal on Regulation 2021, 480, 48L.

578 Vgl. Arlen, 38 Yale Journal on Regulation 2021, 480, 482; Lepsius, JZ 2005, 1, 1.
579 Nufibaum, AcP 1955, 453, 453.
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NufSbaum beschreibt die Rechtstatsachenforschung als ,,die systematische
Untersuchung der sozialen, politischen und anderen tatsichlichen Bedingun-
gen, auf Grund deren einzelne rechtliche Regeln entstehen, und die Priifung
der sozialen, politischen und sonstigen Wirkungen jener Normen“>80 Dabei
kénne der Wissenschaftler auf eine Vielzahl an Methoden zuriickgreifen,
wozu auch die Statistik gehore.>! Nufbaum selbst sieht den Nutzen der
Statistik in der Rechtswissenschaft zwar kritisch,®? jedoch ermdglichen
empirische Methoden und statistische Analysen den Riickgrift auf eine
anerkannte wissenschaftliche Methodik in der Rechtstatsachenforschung
und bringen sie auf den Stand der Zeit. Aus Rechtstatsachenforschung wird
empirische Rechtsforschung.

Betrachtet man die historische Entwicklung der Rechtswissenschaft, las-
sen sich empirische Bestrebungen bereits seit den 1920er Jahren erken-
nen.>® Zu dieser Zeit verfolgten Vertreter des ,Legal Realism“ in den
USA das Ziel, die gesellschaftliche Situation stirker bei der Beantwortung
rechtlicher Problemstellungen zu beriicksichtigen. Dafiir wollten sie auf
Erkenntnisse aus Okonomie, Soziologie und politischer Wissenschaft zu-
riickgreifen. Sie grenzten sich auf diese Weise vom damals vorherrschen-
den formalistischen Rechtsverstindnis ab.”®* Einige Vertreter fithrten zur
Ermittlung von Tatsachen selbst empirische Datenerhebungen durch und
bewerteten die gefundenen Ergebnisse juristisch.>>

In den folgenden Jahrzehnten erlebte die empirische Rechtsforschung
eine Flaute. In der Rechtswissenschaft schlugen ihr die bekannten Wider-
stinde entgegen und es wurde in erster Linie theoretisch und dogmatisch
geforscht.”8¢ Riickenwind erlebte die empirische Rechtswissenschaft dann
erst wieder in den letzten 20 Jahren. Der massive technologische Fortschritt
in der Informationstechnik begiinstigte die Anwendung empirischer Me-
thoden, da die Auswertung grofier Datenmengen handhabbar und kosten-
glinstiger wurde. In der Wissenschaft allgemein verstarkte sich der Trend,
Forschung starker auf empirische Analysen als auf Theorien auszurichten.

580 NufSbaum, AcP 1955, 453, 462.

581 Nufbaum, AcP 1955, 453, 472.

582 NufSbaum, AcP 1955, 453, 472 ff.

583 Ausfiihrliche Darstellung der Entwicklung der empirischen Rechtswissenschaft bei
Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 69 f. mw.N.

584 Zum Legal Realism Schlegel, American Legal Realism and Empirical Social Science,
1995, S. 15 ft.

585 Beispiele bei Nufbaum, AcP 1955, 453, 472 ff.

586 Schlegel, American Legal Realism and Empirical Social Science, 1995, S. 210 ff.
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Auch die Rechtswissenschaft konnte sich diesem Trend nicht ganzlich ent-
ziehen, sodass die empirische Rechtswissenschaft wieder in den Fokus
riickte.’” Erneut war der Ausgangspunkt die USA, wo die empirische
Rechtswissenschaft seitdem unter dem Begrift ,, Empirical Legal Studies*88
praktiziert und gefordert wird.®®® So richten manche US-amerikanische
Universitdten Foren zum methodischen Austausch von Rechts- und Sozial-
wissenschaften ein, legen Zeitschriften auf oder veranstalten Konferenzen
zu empirischer Rechtsforschung.>® Die Vorreiterrolle der USA beziiglich
empirischer Rechtswissenschaft ldsst sich mit der stirker rechtsoziologi-
schen und rechtspolitischen Ausrichtung der dortigen Rechtswissenschaft
erklaren.>!

Empirische Forschung und statistische Analysemethoden bieten den
Vorteil, dass sie eine Vielzahl von Einzelinformationen zu aussagekriftigen
Angaben biindeln und einen Uberblick iiber typische Eigenschaften einer
Verteilung bieten konnen. Dadurch erméglichen sie den Vergleich verschie-
dener Sachverhalte, die mittels derselben Methode ausgewertet wurden.>*2
Teilweise wurde jedoch kritisiert, dass die statistische Analyse dort an ihre
Grenzen kommt, wo komplexe Wertungsentscheidungen getroffen werden
miissen, die sich nicht ohne weiteres statistisch erfassen und objektiv dar-
stellen lassen.>®* Die Folge waren intensive Diskussionen dariiber, in wel-
chem Umfang die Rechtswissenschaft durch empirische Methoden im Sin-
ne einer empirischen Rechtswissenschaft ergdnzt werden darf und soll.>4
Die Kritik aufgrund der Nichtfassbarkeit von Wertungsentscheidungen ist
berechtigt, gleichzeitig aber kein Argument gegen empirische Methoden
in der Rechtswissenschaft. Vielmehr zeigt sie auf, welche grundlegenden
Voraussetzungen erfiillt sein miissen, damit empirische Rechtswissenschaft
zur Schaffung eines Erkenntnisgewinns eingesetzt werden kann. Essenziell
wichtig ist eine prézise Beschreibung der untersuchten Fragestellung. Der

587 Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 70.

588 Synonyme, wenn auch weniger hdufige Verwendung finden die Begriffe ,,Empirical
Legal Research” und ,,Empirical Legal Scholarship®

589 Heise, University of Illinois Law Review 2002, 819 ff; Petersen, Der Staat 2010, 435,
436.

590 Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 70 m.w.N.

591 Petersen, Der Staat 2010, 435, 436.

592 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 3.

593 Nufibaum, AcP 1955, 453, 472.

594 Grundlegend Nuf$baum, AcP 1955, 453, 472 f.; Raiser, JZ 1970, 665, 667 ff.; Scholl,
JZ 1992, 131ff; Finkelstein, Quantitative Methods in Law, 1978; Lawless/Robben-
nolt/Ulen, Empirical Methods in Law, 2016.
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Untersuchungsgegenstand muss sich klar und einfach definieren lassen, da-
mit er sich fiir eine statistische Analyse eignet.>*> Die erhobenen Variablen
miissen operationalisierbar, das heifit zahlenmifiig abbildbar und messbar
sein.>®

Sind diese Voraussetzungen erfiillt, steht empirischer Rechtswissenschaft
nichts im Wege. Beispiele fiir Erkenntnisgewinne gibt es viele — insbeson-
dere aus dem US-amerikanischen Raum.>” Empirische Analysen unterstiit-
zen theoretisch arbeitende Rechtswissenschaftler dabei, die Wirkungen von
Rechtsnormen vorherzusehen und bilden eine Grundlage fiir normative
Rechtspolitik. Sie verbessern das Verstdndnis der Rechtswissenschaftler fiir
das informationelle, vertragliche, institutionelle und rechtliche Umfeld von
Rechtssubjekten als Entscheidungstrager.>®

Auch in Deutschland und Europa steht ein wachsender Anteil der
Rechtswissenschaftler empirischer Rechtswissenschaft offen gegeniiber und
bejaht ihre Legitimation. Thre Werke zeigen eindrucksvoll den Sinn und
Nutzen empirischer Rechtswissenschaft, indem sie rechtliche Entscheidun-
gen auf neue Tatsachengrundlagen stellen oder die angenommen Tatsa-
chengrundlagen absichern. Auflerdem fithrt die Verwendung empirischer
Methoden zu wissenschaftlichem Fortschritt an den wenig beachteten
Réndern der eigenen Disziplin und den Schnittmengen zu Nachbarwissen-
schaften.® Insbesondere das Kartellrecht zeigt sich offen fiir empirische
Methoden, was sicher nicht zuletzt an seiner Nihe zur Okonomie liegt. Auf
dem Gebiet konnten wichtige Erkenntnisse durch empirische Forschungs-
ansitze erzielt werden.®%® Auch die materielle Kartellrechtsanwendung hat
sich im Zuge des more economic approach auf quantitative Analysemetho-
den eingelassen und nutzt sie teilweise fiir die tatbestandliche Priifung der
Art. 101 und 102 AEUV.6%

595 Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016.

596 Opp, Methodologie der Sozialwissenschaften, 2014, S. 134.

597 Beispiele bei Arlen, 38 Yale Journal on Regulation 2021, 480, 487 ff., 495 ff. m.w.N.

598 Arlen, 38 Yale Journal on Regulation 2021, 480, 482.

599 Risse, NJW 2020, 2383, 2383.

600 Siehe Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016; Rengier, WuW 2018, 613 ff.;
dazu Klumpe/Thiede, NZKart 2019, 136 ff.; Isikay, WuW 2020, 650 ff.; Podszun,
WuW 2021, 216 ff.

601 Nachweise bei Lianos/Genakos in: Lianos/Geradin, Econometric evidence in EU
competition law: an empirical and theoretical analysis, 2013, S. 1ff.
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b) Interdisziplindres Grundverstandnis

Obwohl der Nutzen empirischer Methoden in der Rechtswissenschaft weit-
gehend anerkannt ist,92 bestehen nach wie vor kontroverse Diskussionen
um die Legitimitat und Reichweite der einzelnen Ausgestaltung empirischer
Forschungsansitze in der Rechtswissenschaft.®* Im Kern geht es dabei um
die Interdisziplinaritit der empirischen Rechtsforschung, denn sie steht
zwischen der ,klassischen® Rechtswissenschaft und der empirisch tétigen
Sozialwissenschaft.®*4 Es muss die Frage beantwortet werden, wie weit
empirische Rechtswissenschaft gehen darf und wer empirische Analysen
ausfithren soll. Oder anders formuliert: Wann iiberschreitet ein empirisch
tatiger Rechtswissenschaftler seinen Kompetenzrahmen?

Mit Lepsius konnen drei interdisziplindre Grundverstdndnisse im Recht
unterschieden werden. Dabei handelt es sich um arbeitsteiliges, ein integra-
tives und ein delegierendes Grundverstindnis.®®> Lepsius entwickelt die
drei Grundverstdndnisse primar fiir die Rechtsanwendung. Sie lassen sich
aber auf die Rechtswissenschaft und die Rechtssetzung iibertragen.

Bei einem arbeitsteiligen Grundverstindnis wird auf die Sachkunde
anderer wissenschaftlicher Disziplinen zuriickgegriffen. Fiir empirische
Analysen bedeutet dies, dass ein Fachwissenschaftler die Datenerhebung
und Datenanalyse ausfiihrt. Die vom Fachwissenschaftler gefundenen Er-
kenntnisse flieflen als Tatsachengrundlage in die Rechtsanwendung oder
Rechtssetzung ein. Beispielsweise greift der Strafrichter auf medizinische
oder psychologische Gutachten zuriick, um tiber die Schuldunféhigkeit zu
entscheiden.5%6

Das integrativen Grundverstindnis vereint die geteilten Schritte des
arbeitsteiligen Grundverstindnisses beim Rechtswissenschaftler. Er iiber-
nimmt die Ermittlung der Tatsachengrundlage durch Datenerhebung und
Datenanalyse selbst und bewertet die Ergebnisse anschliefSend juristisch.0”

Kontrar zum integrativen und arbeitsteiligen Grundverstiandnis steht das
delegierende Grundverstindnis. Bestimmte Tatsachen sollen nach dem de-

602 Lepsius, JZ 2005, 11f.; Petersen, Der Staat 2010, 435ff.; Arlen, 38 Yale Journal on
Regulation 2021, 480 ff.; kritisch Augsberg, 51 Der Staat 2012, 117 ff.

603 Epstein/King, 69 The University of Chicago Law Review 2002, 1{f.; Lepsius, JZ 2005,
1{f.; Petersen, Der Staat 2010, 435 ff.

604 Hierzu Raiser, JZ 1970, 665 ff.; Lepsius, JZ 2005, 1ff.; Petersen, Der Staat 2010, 435 ff.

605 Lepsius, JZ 2005, 1.

606 Lepsius, JZ2005,1,3f.

607 Lepsius, JZ 2005, 1, 4.
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legierenden Grundverstdndnis gar nicht erhoben werden, sondern dem
Gesetzgeber als Einschatzungsprérogative tiberlassen bleiben.®%® Die empi-
rische Datenerhebung wire demnach ausgeschlossen.®%” Diesen Ansatz ver-
folgt das Bundesverfassungsgericht, indem es bestimmte Tatsachen nicht
selbst iiberpriift, sondern nur die Art und Weise ihrer Erhebung und Be-
wertung durch den Gesetzgeber.0

Das delegierende Grundverstindnis ist jedoch ein Ausnahmefall der
Rechtsanwendung aus Kompetenzgriinden. Denn auch der rechtspolitisch
tatige Gesetzgeber arbeitet juristisch und kann bei der Rechtssetzung
nur auf die arbeitsteilige und integrative Vorgehensweise zur Ermittlung
der Tatsachengrundlage zuriickgreifen. Gleiches gilt fiir die Rechtswissen-
schaft. Das delegierende Verstindnis kann als Sonderfall der Rechtsanwen-
dung durch Gerichte daher bei der hier gefragten allgemeinen Betrachtung
ausgeblendet werden. Letztendlich verbleiben das arbeitsteilige und inte-
grative Grundverstandnis fiir die empirische Rechtswissenschaft.

Lepsius beobachtet, dass Juristen sowohl in der Rechtsprechung als
auch der Rechtssetzung bei medizinischen, naturwissenschaftlichen oder
technischen Fachdisziplinen einen arbeitsteiligen Ansatz wahlen wiirden,
wiahrend sie gegeniiber den Sozialwissenschaften zumeist integrativ vorge-
hen wiirden.®"! Diese Beobachtung wirkt wie eine allgemeine Abwertung
der Sozialwissenschaften durch Rechtswissenschaftler, die unbedingt unter-
lassen werden sollte.%'> Gerade in Sozialwissenschaften wird hiufig empi-
risch gearbeitet.®’> Empirische Methoden verlangen zumindest grundlegen-
de statistische Kenntnisse, die in der juristischen Ausbildung keine Rolle
spielen. Daher tragen statistisch versierte Wissenschaftler regelméfiig ihre
Bedenken an der sachgemiflen Ausfithrung von Forschungsarbeiten als Ar-
gument gegen interdisziplindre empirische Rechtswissenschaft vor. Haufig
mangele es an schon an der Transparenz bei der Beschreibung des Daten-
erhebungsprozesses und des ausgewerteten Datensatzes, wobei es sich um
eine absolute Grundvoraussetzung empirischer Forschung handele.®* Auch

608 Lepsius, JZ 2005, 1, 4.

609 So Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 71.

610 BVerfGE 106, 62, 150 ff.

611 Lepsius, JZ2005,1,3f.

612 Ebenfalls kritisch Lepsius, JZ 2005, 1, 12.

613 Siehe nur Schnell/Hill/Esser, Methoden der empirischen Sozialforschung, 2018.
614 Epstein/King, 69 The University of Chicago Law Review 2002, 1; Lepsius, JZ 2005, 1.
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wiirden zu optimistische Schliisse gezogen und Zweifel bewusst ausgeblen-
det, ohne dies kenntlich zu machen.®

Diese Kritik ist ernst zu nehmen, aber verfingt im Ergebnis nicht als
Argument gegen empirische Rechtsforschung.5® Vielmehr zeigt sie nur,
dass bei der Wahl eines integrativen Ansatzes Sorgfalt geboten ist. Empi-
risch forschende Rechtswissenschaftler miissen sich den wissenschaftlichen
Standards der jeweiligen Methode unterwerfen und sich in die fachfremde
Methodik einarbeiten.®”” Ob ein arbeitsteiliger oder ein integrativer Ansatz
gewidhlt werden sollte, hangt somit von den individuellen Kenntnissen des
jeweiligen Wissenschaftlers ab.®®® Als Anhaltspunkt bietet sich der Schwie-
rigkeitsgrad der eingesetzten statistischen Methoden an. Deskriptive Statis-
tik ist leichter zu erfassen und somit weniger fehleranfillig zu verwenden
als induktive Statistik, deren Einsatz sich wesentlich komplexer gestaltet.
Sie sollte daher im Zweifel den spezialisierten Fachrichtungen vorbehalten
bleiben oder arbeitsteilig ausgefiihrt werden.

c) Fazit

Korrekt ausgefithrt bereichern empirische Methoden die Rechtswissen-
schaft durch die Ermdglichung neuer wissenschaftlicher Erkenntnisse. Da-
raus begriindet sich die Legitimation empirischer Rechtsforschung. Fiir die
korrekte Ausfithrung und die wissenschaftliche Professionalitit ist der for-
schende Rechtswissenschaftler selbst verantwortlich. Eignet er sich die not-
wendigen Kenntnisse an und setzt die Methodik mit der gebotenen wissen-
schaftlichen Professionalitdt um, spricht nichts gegen empirische Rechtsfor-
schung mittels eines integrativen Ansatzes.®"” Das wichtigste Gebot ist dabei
die Transparenz. Forschung muss replizierbar sein. Alle Arbeitsschritte von
der Datensammlung iiber die Auswertung bis zur Bewertung miissen kon-
sequent offen dargelegt werden, um Nachpriifbarkeit, Reproduzierbarkeit
und wissenschaftlichen Diskurs zu erméglichen.2°

615 Epstein/King, 69 The University of Chicago Law Review 2002, 1, 7.

616 So im Ergebnis auch Epstein/King, 69 The University of Chicago Law Review 2002,
1, 38.

617 Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 76.

618 Anders Lepsius, JZ 2005, 1, 12, der den arbeitsteiligen Ansatz als tiberlegen ein-
schatzt.

619 So auch Marx, Konsensuales Kartellverfahrensrecht, 2016, S. 76.

620 So auch Epstein/King, 69 The University of Chicago Law Review 2002, 1, 38.
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2. Legitimation des gewihlten integrativen Ansatzes

Die vorliegende Untersuchung wiahlt einen integrativen Ansatz, um die
Forschungsfrage zu beantworten, ob Interessenwahrungspflichten auf
Fondsebene die Wettbewerbsbedenken auf Verwalterebene ausschliefien
kénnen. Wie oben juristisch herausgearbeitet wurde, ist dies der Fall, wenn
zwischen den Fonds eines Verwalters Interessenkonflikte bestehen, weil die
Fondsportfolios die untersuchte Branche in unterschiedlicher Weise abde-
cken.®?! Wie weit die verschiedenen Fonds eines Vermdgensverwalters die
Branche abdecken, ist eine tatsdchliche Frage. Nur anhand der Auswertung
der Fondsportfolios kann die Tatsachengrundlage zur Beantwortung der
Frage geschaffen und die praktische Relevanz der juristischen Argumentati-
on bewiesen werden.

Diese Forschungsfrage eignet sich fiir eine empirische Untersuchung.
Die Marktabdeckung als untersuchte Variable lasst sich prézise beschreiben
und als objektiver Zahlenwert darstellen, der sich statistisch erfassen und
mit anderen Messwerten vergleichen ldsst. Die Wahl eines interdisziplina-
ren Ansatzes, der integrativ von einem Rechtswissenschaftler ausgefiihrt
wird, legitimiert sich aus zwei Griinden:

Erstens sind die juristische Argumentation und die Tatsachengrundlage
unmittelbar verkniipft. Der Interessenkonflikt aufseiten der Vermogensver-
walter sowie die Treuhandkonstruktionen im Investmentrecht und ihre
Folgen fiir die kartellrechtrechtliche Argumentation kénnen nur von einem
Rechtswissenschaftler erkannt werden, der sich mit der Schnittmenge die-
ser Gebiete befasst. Das erklart die fehlenden Daten auf Fondsebene.
Existierende Datensétze beschaftigen sich ausschliefilich mit Marktabde-
ckungen auf Ebene der Fondsverwalter und blenden dabei den juristisch
relevanten Unterschied zwischen Vermogensverwalter (mit Fonds) und
Unternehmen (mit Tochterunternehmen) aus. Ohne den rechtlichen Hin-
tergrund erschliefit sich der wissenschaftliche Wert einer Fondsportfolio-
auswertung nicht. Ein Wissenschaftler einer anderen Disziplin wiirde diese
daher von sich aus nur ausfithren, wenn er sich in die - in diesem Fall fiir
ihn fachfremde - rechtswissenschaftliche Materie einarbeitet.

In Betracht kdme, die Auswertung mittels eines Auftrags arbeitsteilig zu
vergeben. Ein solches Vorgehen ist aber nicht nétig. Denn - hier der zweite
Grund - ein mit der empirischen Methodik vertrauter Rechtswissenschaft-
ler kann die Forschungsfrage selbstindig durch die Wahl eines integrativen

621 Siehe Fiinftes Kapitel B. L. 1.
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Ansatzes beantworten, weil sich die quantitativ-empirische Auswertung wie
oben erldutert auf ein Beschreibungsmodell beschrinkt. Es kommt ledig-
lich deskriptive Statistik zum Einsatz, die nur einfache statistische Mittel
verwendet. Zur Anwendung kommen in der Auswertung Mittelwert (arith-
metisches Mittel), Median, Modus sowie unteres und oberes Quartil. Die
Schwierigkeit der konkreten Auswertung ergibt sich in erster Linie aus der
Datensammlung und der Grofie des Rohdatensatzes. Eine solche Datenflut
mag einem Juristen fremd und komplex vorkommen. Letztendlich handelt
es sich lediglich um eine ,automatisierte” Abfrage einer jeden Portfolioliste,
ob das gesuchte Unternehmen in der Liste enthalten ist. Die dafiir notwen-
digen Programmierkenntnisse konnen durch Kurse oder autodidaktisch
von einem Rechtswissenschaftler in gleicher Weise erlernt werden wie von
einem Wissenschaftler anderer Fachgebiete. Auch Juristen werden sich in
einer zunehmend datengetriebenen Welt daran gewohnen miissen, mit Da-
ten umzugehen. Die Vorgehensweise dieser Arbeit wird in einigen Jahren
(im besten Fall) nicht mehr so fremd anmuten wie heute.

II1. Verwendete Software (Programmiersprache R)

Da in der Rechtswissenschaft selten Daten ausgewertet werden, gibt es
keine iiblicherweise von Rechtswissenschaftlern fiir Datenauswertungen
verwendeten Programme. Fiir Datenanalysen und statistische Anwendun-
gen wird in empirisch arbeitenden Wissenschaften wie der Okonomie
und den Sozialwissenswissenschaften haufig die Programmiersprache R
verwendet.%?2 Thre Einsatzmdglichkeiten gehen zwar weit tiber die in dieser
Arbeit ausgefithrte deskriptive Datenanalyse hinaus. Trotzdem bietet sich
ihr Einsatz aufgrund der grof3en auszuwertenden Datenmenge an.

R ist eine freie Programmiersprache und -umgebung fiir statistische Be-
rechnungen und Grafiken und kann durch verschiedene Erweiterungspa-
kete ergdnzt werden. Als integriertes Softwarepaket zur Datenbearbeitung,
Berechnung und Darstellung bietet es eine Vielzahl an Moglichkeiten. Dazu
gehoren statistische Techniken wie lineare und nichtlineare Modellierung,
Kklassische statistische Tests, Zeitreihenanalyse, Klasseneinteilung und Clus-
teranalyse sowie grafische Techniken.??

622 Manderscheid, Sozialwissenschaftliche Datenanalyse mit R, 2017, S. 1.
623 Siehe ,What is R?, abrufbar unter https://www.r-project.org/about.html (zuletzt
abgerufen am 7.3.2025).
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Die Verwendung von R bot sich fiir die Auswertung in der vorliegenden
Arbeit an, da die Bestandslisten nur computergestiitzt auf Verflechtungen
zwischen Unternehmen untersucht werden kdnnen. Die Masse an Daten
von 422 Bestandslisten mit teilweise weit iiber eintausend Positionen ldsst
keine hdndische Auswertung zu. Fiir die Analyse musste daher zunéchst
ein Programm konzipiert und geschrieben werden, das die Bestandslisten
nach den relevanten Unternehmen durchsucht und die Ergebnisse in einer
Tabelle darstellt. Auch das Fondsvolumen der jeweiligen Fonds kann mit-
tels R fiir die Analyse errechnet werden. Fiir die statistische Analyse der
in der Auswertungstabelle dargestellten Beteiligungen der einzelnen Fonds
bietet R eine Vielzahl an Moglichkeiten. Neben der klassischen statistischen
Beschreibung der Verteilung kann durch die freie Programmierbarkeit auch
eine fiir das Ziel der Arbeit aufschlussreiche Gruppierung nach Beteili-
gungsmustern vorgenommen werden.

B. Untersuchungsgegenstand: Portfolios der ETFs von BlackRock

Untersuchungsgegenstand der deskriptiven Analyse sind die Aktienport-
folios der ETFs von BlackRock, die in Deutschland und den USA zum
Vertrieb zugelassen sind. Aufgrund ihrer Funktionsweise eignen sich ETFs
besser fiir die Auswertung als klassische Investmentfonds. BlackRock ver6f-
fentlicht die Bestandslisten im Internet. Nur diese werden als untersuchte
Grundgesamtheit definiert. Riickschliisse auf die gesamten Beteiligungen
von BlackRock sollen nicht gezogen werden.

I. Unternehmensbeschreibung

BlackRock wurde 1988 in New York gegriindet und bietet als global titiges
Unternehmen die Verwaltung von Vermdgenswerten sowie Risikomanage-
ment und Beratungsdienstleistungen an.®’* Gemessen an einem im Jahr
2019 verwalteten Vermdgen von iiber sieben Billionen US-Dollar ist Black-
Rock der grofite Vermogensverwalter der Welt.525 Das verwaltete Vermogen

624 BlackRock, Viewpoint: BlackRock: Weltweit fithrend im Vermogens- und Risikoma-
nagement, 2019, S. 1.

625 BlackRock, Annual Report 2019, 2020, S. 3; BlackRock, Viewpoint: BlackRock: Welt-
weit fithrend im Vermdgens- und Risikomanagement, 2019, S. 1.
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ist hauptsachlich in Aktien und Anleihen angelegt, wobei Aktien mit iiber
50 Prozent den Grof3teil ausmachen.%?¢ BlackRock hielt damit in diesem
Jahr Unternehmensanteile im Wert von 3,5 Billionen US-Dollar im Auftrag
seiner Kunden.

Die Vermdgensverwaltung bietet BlackRock hauptsichlich iiber zwei
Strukturen an. Das sind zum einen Instrumente fiir gemeinsame Anlagen
und zum anderen individuelle Vermégensverwaltungsmandate. Instrumen-
te fiir gemeinsame Anlagen sind zum Beispiel Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (OGAW) wie Investmentfonds und bérsenge-
handelte Indexfonds (ETFs) und alternative Investmentfonds (AIFs) wie
Hedge- oder Immobilienfonds. Diese richten sich an eine Vielzahl von
Anlegern, die sowohl Kleinanleger als auch institutionelle Anleger sein kon-
nen, und sind streng reguliert. Individuelle Vermogensverwaltungsmandate
hingegen werden mittels individualisierter Portfolios ausgefiihrt. Es handelt
sich gewissermaflen um ,,Fonds fiir einzelne Anleger®. Da in einem solchen
Fall alle Vermdgenswerte des Portfolios im Eigentum eines Kunden stehen,
unterliegen die Portfolios denselben gesetzlichen Bestimmungen wie der
Kunde. Aber auch die Verwalter individueller Portfolios unterliegen einer
Regulierung.6?”

I1. Einschrankung der untersuchten Grundgesamtheit auf ETFs

Die untersuchte Grundgesamtheit wird definiert als alle in den USA und
Deutschland zugelassenen ETFs von BlackRock. Ziel der Untersuchung
ist es zu zeigen, dass unterschiedliche Marktabdeckungen und damit Inter-
essenkonflikte zwischen BlackRock-ETFs bestehen. Aussagen iiber das ge-
samte Fondsportfolio BlackRocks werden nicht getroffen. Die Auswertung
kann aber zeigen, dass zumindest in einem gewichtigen Teil des Fondsport-
folios unterschiedliche Branchenabdeckungen und Interessenkonflikte zwi-
schen Fonds herrschen. Es gibt auflerdem Griinde, die dafiir sprechen, dass
es nicht nur ausreichend, sondern sogar aussagekriftiger sein kann, nur die
ETFs zu betrachten:

Erstens hingt die Portfoliozusammensetzung der passiv verwalteten
ETFs nicht von BlackRock ab. BlackRock kann nicht entscheiden, welche

626 BlackRock, Annual Report 2019, 2020, S. 3.
627 BlackRock, Viewpoint: BlackRock: Weltweit fithrend im Vermogens- und Risikoma-
nagement, 2019, S. 3.
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Aktien erworben werden, sondern muss den Wertpapierkorb auf die glei-
che Weise wie den zugrundeliegenden Index zusammenstellen, um einen
Gleichlauf der Performance zu erméglichen. Lediglich kleine Unternehmen
kénnen im optimierten Sampling wegen ihrer marginalen Auswirkungen
auf den Index weggelassen werden. Die Indizes werden von Dritten ent-
wickelt. Zum Beispiel berechnet MSCI den bekannten Index MSCI World
oder die Deutsche Borse den deutschen Leitindex DAX 40. Diese Unter-
nehmen entscheiden nach den von ihnen definierten Kriterien, welche Ak-
tien in Index aufgenommen werden. BlackRock hat somit keine Mdglich-
keit, die Portfolios nach seinen Interessen (zum Beispiel auf eine maximale
Branchenabdeckung) auszurichten.

Zweitens steht BlackRock bei einem aktiven Fonds genau diese Hoheit
zu. Eine Momentaufnahme der Branchenabdeckung konnte ein falsches
Bild zeichnen, weil BlackRock mit dem Fonds jederzeit Aktien anderer
borsennotierter Marktteilnehmer erwerben kann. Es muss daher eigentlich
mit dem schlechtesten Fall, mithin einer maximal mdglichen Branchenab-
deckung, gerechnet werden. Dabei gilt es allerdings zu beachten, dass auch
aktive Fonds verbindliche, im Vorhinein festgelegte Anlagekriterien haben,
nach denen sie ihre Investments ausrichten miissen. Ein Aktienfonds darf
nicht in Immobilien investieren; ein Aktienfonds auf den amerikanischen
Markt nicht in deutsche Aktien. Aktive Fonds wihlen als Benchmark
zum Vergleich ijhrer Perfomance einen Index, der den Anlagekriterien ent-
spricht. Meist greifen sie nur einzelne Unternehmen aus diesem Index in
dem Versuch heraus, die Performance des Benchmark-Indexes zu schlagen.
Daraus folgt fiir den Regelfall, dass die Branchenabdeckung maximal so
grof3 ist wie in einem konkurrierenden ETF. Das Worst-Case-Szenario ist
somit in den meisten Fillen ein ETF auf den Benchmark-Index. Im Sinne
eines Erst-Recht-Schlusses diirfte hier gelten: Liegen Interessenkonflikte
zwischen ETFs vor, ist dies erst recht zwischen aktiven Fonds der Fall, weil
diese die Branche im Regelfall nicht breiter als die ETFs auf die zugrunde-
liegenden Indizes abdecken.

Drittens sind ETFs das Hauptgeschéft und der Wachstumstreiber von
BlackRock. Mit 30 Prozent wurde 2019 ein grofler Teil des von BlackRock
verwalteten Vermogens von ETFs gehalten.® Insgesamt betrug der Anteil
des passiv verwalteten Vermdgens sogar 76 Prozent.5? Gleichzeit verzeich-

628 BlackRock, Annual Report 2019, 2020, S. 3.
629 BlackRock, Annual Report 2019, 2020, S. 3.
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nen ETFs bei BlackRock die hochsten Mittelzufliisse.%3? Gleiches gilt fiir die
ebenfalls mit ETFs sehr erfolgreichen Hauptwettbewerber von BlackRock
und Pldtze zwei und drei der grofiten Vermogensverwalter — Vanguard und
State Street.

Auch wenn keine Aussagen iiber das gesamte Fondsportfolio auf Basis
der definierten Grundgesamtheit getroffen werden kénnen, bieten die ETF-
Portfolios einen aussagekriftigen Einblick in die Branchenabdeckungen
und Interessenkonflikte innerhalb eines grofien und stetig wachsenden
Teils des Fondsportfolios von BlackRock. Dass BlackRock die Portfoliozu-
sammensetzung der ETFs im Gegensatz zu den aktiven Fonds nicht dndern
kann, verleiht den bestehenden Interessenkonflikten ein zusatzliches Ge-
wicht.

III. ETFs und ihre Funktionsweise
1. Passives Finanzprodukt

ETFs verwalten Vermdgen mithilfe einer passiven Anlagestrategie, indem
sie die Wertentwicklung eines Aktienindex als Basiswert (sog. ,Underlying*)
abbilden.®3! Welche Wertpapiere von einem ETF gehalten werden, richtet
sich aber nicht allein nach dem Basiswert, sondern auch nach der Methode,
mit der der ETF diesen Basiswert abbildet. ETF-Emittenten nutzen drei
verschiedene Abbildungsmethoden. Bei der vollstindigen Replikation wird
der Index eins-zu-eins im Fondsvermdgen nachgebildet.%3? Der ETF halt
in diesem Fall alle im Index enthalten Aktien in der gleichen Gewichtung.
Enthilt ein Index sehr viele verschiedene Wertpapiere, weichen einige An-
bieter auf die Methode des Samplings aus. Dabei versucht der ETF-Emit-
tent den Basiswert mit nur einem Teil der im Index enthaltenen Werte
abzubilden.®3* Der ETF hilt in diesem Fall zwar die wichtigsten Positionen,
aber nicht mehr alle Werte eines Indexes. Dariiber hinaus existieren synthe-
tische ETFs als dritte Methode. Solche synthetischen ETFs investieren nicht
in die Aktien des Indexes, sondern in einen vorher festgelegten Korb von
beliebigen Aktien. Der Gleichlauf der Wertentwicklung wird durch einen

630 BlackRock, Annual Report 2019, 2020, S. 4.

631 Siehe zu passiven Anlagestrategien Zweites Kapitel B. III 2.

632 Kirchhoff in: Everling/Kirchhoff, Exchange Traded Fund Rating, 2011, S. 30.
633 Kirchhoff in: Everling/Kirchhoff, Exchange Traded Fund Rating, 2011, S. 30.
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Vertrag mit einer Gegenpartei (sog. ,Swap) erreicht. Die Wertentwicklung
des ,, Aktienkorbs“ des ETF wird auf diese Weise vertraglich mit der Wert-
entwicklung des Indexes als Basiswert ausgetauscht.** Ein synthetischer
ETF muss daher nicht eine Aktie des Basiswerts halten.

BlackRock legt ETFs nach der Methode der physischen Replikation auf,
die entweder vollstindig oder als Sampling ausgefiihrt wird. Die in der
Auswertung untersuchten ETFs enthalten also immer Aktien der Unterneh-
men, die im zugrunde liegenden Index enthalten sind.

2. Grundlegende Funktionsweise

Neben den Vorteilen einer passiven Anlagestrategie war die Entwicklung
von ETFs auch eine Reaktion auf zwei wesentliche Nachteile der Funkti-
onsweise von klassischen Investmentfonds. Der erste Nachteil betrifft das
sog. ,Forward Pricing“ beim tiblichen Handel mit klassischen Investment-
fonds auf dem Primédrmarkt. Unter dem Primarmarkt wird der direkte
Handel mit der Fondsgesellschaft des Investmentfonds verstanden. Zum
Zeitpunkt des Erwerbs oder Verkaufs kennt der Anleger den Ausgabe- und
Riicknahmepreis nicht, da dieser erst nach Berechnung des Nettoinventar-
werts zu den Borsenschlusskursen desselben Tages durch den Emittenten
festgestellt wird.%*> Der Nettoinventarwert wird durch die Addition samtli-
cher Vermogenswerte des Fonds abziiglich aller Verbindlichkeiten ermittelt.
Geteilt durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile ergibt sich daraus der
Wert eines Fondsanteils, den die Fondsgesellschaft bei der Festlegung der
Ausgabe- und Riicknahmepreise im Rahmen des Forward Pricing im Pri-
mirmarkt zugrunde legt.%3¢ Der zweite Nachteil betrifft den Handel eines
Fondsanteils an der Borse, also auf dem Sekundédrmarkt. An der Borse
richtet sich der Preis allein nach Angebot und Nachfrage. Daher kann der
Bérsenpreis vom inneren Wert der Anteile, dem untertags nicht ermittelten
und wegen fehlender Transparenz nicht ermittelbaren Nettoinventarwert,
abweichen.®¥”

634 Kirchhoff in: Everling/Kirchhoff, Exchange Traded Fund Rating, 2011, S. 30.

635 Luchsinger Géihwiler in: Reutter/Werlen, ETFs und andere passive Finanzinstru-
mente am Kapitalmarkt, 2012, S. 25.

636 Luchsinger Gihwiler in: Reutter/Werlen, ETFs und andere passive Finanzinstru-
mente am Kapitalmarkt, 2012, S. 25.

637 Luchsinger Géihwiler in: Reutter/Werlen, ETFs und andere passive Finanzinstru-
mente am Kapitalmarkt, 2012, S. 25.
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Diese Nachteile vermeidet ein ETF durch eine hybride Struktur, die
sowohl Merkmale von offenen als auch von geschlossenen Fonds aufweist.
Zwar sind ETFs an sich offene Fonds, da auf dem Primdrmarkt stindig
neue Anteile ausgegeben und zuriickgenommen werden kénnen. Gleichzei-
tig konnen sie wie geschlossene Fonds an der Borse gehandelt werden. Die
ETF-Anleger beteiligen sich nicht am Primérhandel. Sie erwerben keine
Anteile direkt beim Vermdgensverwalter, sondern nur im Sekundarhandel
an Borsen oder im Direkthandel mit anderen Marktteilnehmern wie Ban-
ken.

Den Prozess der Schaffung neuer Anteile iibernehmen Finanzinstitutio-
nen, die als ,Authorized Participants” oder ,,Market Maker® bezeichnet
werden und in einer vertraglichen Beziehung zum ETF-Emittenten stehen.
Sie konnen eine vom ETF-Emittenten festgelegte Anzahl ETF-Anteile (sog.
,Creation Units®, z. B. 50 000 ETF-Anteile) im Tausch gegen einen Wert-
papierkorb erwerben, der die Zusammensetzung des ETF-Sondervermo-
gens exakt nachbildet.®3® Der Ausgabeprozess ist dadurch vergleichsweise
einfach und es wird garantiert, dass sich der Wert eines ETF-Anteils als
auch die Zusammensetzung des ETF-Portfolios bei der Vergrofierung des
Fondsvolumens nicht dndert. Die Authorized Participants bieten die Antei-
le dann im Sekunddrmarkt an den Borsen zum Kauf an und schaffen
so Liquiditat.%*® Weil die vollstindige Portfoliotransparenz Arbitrage-Ge-
schifte ermdglicht, werden ETF-Anteile fiir die Anleger an den Borsen
zu einem fairen Kurs gehandelt, der dem Nettoinventarwert pro Anteil
nahezu entspricht. Die Portfoliotransparenz wird mittels des indikativen
Nettoinventarwerts sichergestellt, der von einem Dienstleister im Auftrag
des den Fonds auflegenden Vermdgensverwalters mehrmals in der Minute
errechnet und verdffentlicht wird. Er ergibt sich aus den Borsenkursen der
Einzelpositionen des Portfolios zuziiglich der liquiden Mittel geteilt durch
die Anzahl der Anteile. Weicht der indikative Nettoinventarwert des ETFs
von dessen Borsenkurs ab, bietet sich fiir die Market Maker eine Moglich-
keit fiir Arbitrage-Geschifte. Liegt der indikative Nettoinventarwert unter
dem Borsenkurs, kauft er ETF-Anteile auf und tauscht sie beim ETF-Emit-
tenten gegen den Wertpapierkorb ein. Die Wertpapiere verkauft er sodann
zum Marktpreis und streicht den Gewinn ein. Durch die Nachfrage nach

638 SEC Office of Investor Education and Advocacy, Investor Bulletin: Exchange-Traded
Funds (ETFs), 2012, S. 2.
639 Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 37f.
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den ETF-Anteilen wird der Kurs gestiitzt und nédhert sich wieder dem
indikativen Nettoinventarwert an.®40

IV. Datenverfiigbarkeit

Um die Fondsstrukturen eines Vermogensverwalters auszuwerten und
mogliche Interessenkonflikte zu erkennen, werden die Daten zur Zusam-
mensetzung der einzelnen Fonds bendtigt. Im Rahmen der gesetzlich
vorgeschriebenen Berichterstattung muss in Deutschland zweimal jahrlich
im Jahres- und Halbjahresbericht eine Vermdgensaufstellung des gesamten
Fondsportfolios gem. § 101 Abs. 1 S.3 Nr. 1 KAGB bzw. § 103 iV.m § 101 Abs. 1
S.3 Nr.1 KAGB vorgenommen werden. Auch in anderen Landern sind
Investmentfonds mehrmals im Jahr verpflichtet, eine Vermdgensaufstellung
zu verdffentlichen; in den USA ist dies zum Beispiel vierteljahrlich der
Fall.64!

Die Portfoliozusammensetzungen von ETFs miissen hingegen schon
aufgrund ihrer oben erlduterten Funktionsweise transparent sein. Der ETF-
Emittent ist gezwungen, den indikativen Nettoinventarwert zu verdffentli-
chen und zumindest gegentiber den fiir den Ausgabeprozess beauftragten
Finanzinstitutionen auch die genaue Portfoliozusammensetzung offenzule-
gen, damit diese den Eintausch der Wertpapierkorbe gegen Anteile durch-
fihren konnen. Im Regelfall verdffentlichen ETF-Emittenten die tégliche
Portfoliozusammensetzung ihrer ETFs zusitzlich fiir jeden einsehbar auf
ihren Internetseiten.®*?> Auch BlackRock veréffentlicht die Portfoliozusam-
mensetzung als herunterladbare CSV-Datei im Internet. Auf diese Weise
konnten die Rohdaten fiir den Datensatz gesammelt werden.

C. Datensatz

I. Beschreibung

Der bereinigte Datensatz besteht aus 422 Bestandslisten von in Europa
und den USA zum Vertrieb zugelassenen ETFs aus der 41. Kalenderwoche

640 Harrer, Exchange Traded Funds, 2016, S. 40 ff.

641 SEC Office of Investor Education and Advocacy, Investor Bulletin: Exchange-Traded
Funds (ETFs), 2012, S. 2.

642 SEC Office of Investor Education and Advocacy, Investor Bulletin: Exchange-Traded
Funds (ETFs), 2012, S. 2.
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des Jahres 2019. Dabei handelt es sich um alle in Europa und den USA zu-
gelassen ETFs, soweit diese direkt an Unternehmen beteiligt sind und nicht
blofl Beteiligungen an anderen Fonds erwerben. Benannt sind die Be-
standslisten nach ihrem Emittententicker, dem bei den in Deutschland zu-
gelassenen ETFs ein ,DE_“ und bei den in den USA zugelassenen Fonds
ein ,US_“ vorangestellt ist. Die 422 ETFs teilen sich auf 204 deutsche
und 218 US-amerikanische auf.

Die Bestandslisten der ETFs enthalten Werte zu mindestens zehn Varia-
blen wie in Abbildung 13 dargestellt. Die Variablen werden dabei fiir die
in Deutschland zugelassenen ETFs auf Deutsch und fiir die in den USA
zugelassenen ETFs auf Englisch angegebenen. Die meisten Bestandslisten
enthalten auflerdem Wahrung, Marktwihrung und Wechselkurs als zusatz-
liche Variablen. Werden jedoch alle Aktien des Fonds in der Wahrung
des Fonds gehandelt, enthalten die Rohdaten und daher auch die bereinig-
ten Bestandslisten diese Informationen nicht. Handelt es sich um einen
linderiibergreifenden ETF, wird der Standort als zusitzliche Variable ge-
fihrt. Viele Bestandslisten geben auch die international verwendete ISIN
(»International Securities Identification Number®) oder die SEDOL (,,Stock
Exchange Daily Official List“) der London Stock Exchange oder beide
Identifikationsnummern fiir die Wertpapiere an. Mangels Bedeutung fiir
die Aktienpositionen einer Bestandsliste wird von der Darstellung dariiber-
hinausgehender Variablen abgesehen.®43

Abbildung 13: Muster der Mindestvariablen der Bestandslisten mit deutscher
und englischer Bezeichnung

Emittenten- | Name/ | Anlage- | Gewichtung/ | Kurs/ | Nomi- | Marktwert/ | Nominalwert/ | Sektor/ | Borse/
ticker/ Name | klasse/ Weight Price | nale/ Market Notional Sector | Exchange
Ticker Asset Shares | Value Value

Class

643 Nur der in den USA zugelassene ETF unter dem Ticker EMIF enthalt dariiberhin-
ausgehende Variablen. Im Einzelnen sind dies: Coupon (%), Maturity, YTM (%),
Yield to Worst (%), Duration und Mod. Duration. Fiir die Aktienpositionen sind
diese Variablen aber bedeutungslos, da sie sich nur auf Cash- oder Derivatepositio-
nen beziehen.
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II. Datenerhebung /-quellen

Da kein zusammengestellter Datensatz mit Bestandslisten zu ETFs exis-
tiert, mussten die Daten erhoben werden. BlackRock stellt tagesaktuelle
Bestandslisten zu seinen ETFs auf seinem Internetauftritt zum Download
zur Verfiigung. Uber die deutsche WebsiteS4* von BlackRock wurden die
Bestandslisten aller in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen ETFs herun-
tergeladen. Mit der gleichen Vorgehensweise wurden die Bestandslisten der
in den USA zum Vertrieb zugelassenen ETFs iiber die US-amerikanische
Website®> gesammelt. Der so zusammengestellte Rohdatensatz enthélt 204
Bestandslisten in Deutschland zugelassener ETFs und 235 Bestandslisten
in den USA zugelassener ETFs. Die insgesamt 439 Bestandslisten stammen
aus der 41. Kalenderwoche des Jahres 2019.646

II1. Datenbereinigung

Der Rohdatensatz musste fiir die spétere Verarbeitung und Auswertung
bereinigt werden. Bei der Sichtung der Bestandslisten ergaben sich mehrere
Probleme. In erster Linie sind dabei das Format und die Uneinheitlichkeit
der Bestandslisten zu nennen. Es ergab sich jedoch auch Bearbeitungsbe-
darf aus der Besonderheit einzelner ETFs oder deren Bestandslisten.

1. Entfernung der Currency-Hedged-ETFs

In einem ersten Schritt wurden 17 Bestandslisten aufgrund einer Besonder-
heit des Aufbaus der ETFs aus dem Datensatz entfernt. Bei allen handelte
es sich um sog. Currency-Hedged-ETFs. Bei einem Currency-Hedged-ETF
wird der Fonds gegen Wechselkursschwankungen abgesichert. Beispiels-
weise kann auf diese Weise ein ETF auf den japanischen Aktienmarkt, dem
zum Beispiel der Index MSCI Japan zugrunde liegt, gegeniiber dem US-
Dollar gesichert werden. Steigt der Wert des US-Dollars im Vergleich zum
Yen, reduziert dies fiir einen US-Investor den Wert der in Yen gehalten japa-

644 https://www.blackrock.com/de (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

645 https://www.blackrock.com/us/individual (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

646 Bis auf wenige Ausnahmen sind die Bestandslisten auf den 10. Oktober 2019 datiert.
Falls fiir dieses Datum keine Daten verfiigbar waren, wurde auf eine Bestandsliste
von einem anderen Tag der gleichen (41.) Kalenderwoche ausgewichen.
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nischen Aktien. Durch Devisentermingeschifte (sog. ,Currency Forwards®)
werden die Verluste in einem solchen Fall ausgeglichen. Gleiches gilt auch
umgekehrt: Wertet der Yen im Vergleich zum US-Dollar auf, werden die
dadurch resultierenden Gewinne durch Devisentermingeschifte eliminiert.
In der Praxis baut BlackRock Currency-Hedged-ETFs so auf, dass diese
Anteile an dem in der jeweiligen Ausgangswihrung notierten ETFs (eben-
falls von BlackRock) halt und Devisenterminkontrakte auf die Zielwdhrung
beimischt. Aufgrund dieses Aufbaus diirfen die ETFs bei der Auswertung
nicht beriicksichtigt werden. Thr Kapital fliefit in den Ausgangs-ETF und
nicht direkt in Aktien, weshalb das von ihnen gehaltene Kapital andernfalls
doppelt beriicksichtigt werden wiirde.

2. Angleichung des Formats fiir R

Die Bestandslisten mussten in ein Format gebracht werden, das von R ohne
Fehler eingelesen und verarbeitet werden kann. Dafiir mussten bei den
verbliebenen 422 Bestandslisten der Dokumentenkopf, der Informationen
zum Fonds sowie das Datum enthalt, entfernt werden. Auflerdem musste
das Format der Zahlen in den Bestandslisten gedndert werden, weil diese
mit Trennpunkten arbeiten, die R nicht verarbeiten kann. Diese Bereini-
gung der Bestandslisten wurde mit Microsoft Excel ausgefiihrt. Das Ziel der
Formatbereinigung war lediglich die Moglichkeit der computerbasierten
Verarbeitung der Bestandslisten mittels R. Nach der Bereinigung mussten
alle Bestandslisten dem Muster in Abbildung 13 entsprechen. Die Wahrun-
gen der Fonds wurden deshalb bei der Bereinigung der Daten nicht ange-
tastet, da dieser Schritt fiir das Einlesen nicht relevant ist. Die Umrechnung
von Betragen in Wiahrungen erfolgte erst im Rahmen der Auswertung.

3. Einzelfragen

Bei dem in den USA zugelassenen iShares MSCI USA Mid-Cap Multifactor
ETF mit dem Emittententicker MIDF%47 fehlen in den Rohdaten Angaben
zum Marktwert. Lediglich der Nominalwert ist angegeben. Aus diesem
Grund wurde eine neue Spalte mit der Variable Marktwert in die Tabelle

647 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares MSCI USA Mid-Cap Multi-
factor ETF unter dem Kiirzel US_MIDF gefiihrt.
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eingefiigt und diese mit den Werten der Variable Nominalwert gefiillt. Fiir
diesen konkreten ETF fiihrt dieses Vorgehen zu keinerlei Verdnderungen,
da der Nominalwert bei Aktien nach der Systematik Bestandslisten von
BlackRock nicht vom Marktwert abweicht. Anleihen oder Derivate, bei
denen sich Abweichungen zwischen Nominalwert und Marktwert ergeben,
sind im iShares MSCI USA Mid-Cap Multifactor ETF nicht enthalten.

Eine zweite Einzelfrage ergab sich bei dem in den USA zugelassenen
iShares Russell 2500 ETF mit dem Emittententicker SMMD®%48 der den
Aktienindex Russell 2500 abbilden soll. Beim Russell 2500 handelt es sich
um einen Nebenwerteindex bestehend aus den 2500 kleinsten Positionen
des Russell 3000, einem Aktienindex, der wiederum die 3000 Unterneh-
men mit der grofiten Marktkapitalisierung der USA enthdlt.®4® Aus der
Bestandsliste ergibt sich, dass der ETF auf einem anderen ETF, dem iShares
Russell 2000 ETF mit dem Emittententicker IWM,50 aufbaut. Der Rus-
sell 2000 besteht aus den 2000 kleinsten Unternehmen des Russell 3000.
Im fraglichen iShares Russell 2500 ETF werden die Anteile am iShares
Russell 2000 ETF, die 41,29 Prozent des Fonds ausmachen durch Aktien
der Unternehmen an den Positionen 501 bis 1000 im Russell 3000 erganzt.
Diese Angaben enthilt der erste Teil der Bestandsliste. In einem zweiten
Teil werden dann zusitzlich alle direkt und mittelbar (also tiber den iShares
Russell 2000 ETF) enthaltenen Unternehmen aufgelistet. Fraglich war, ob
die mittelbaren Positionen dieses ETFs als Underlying in die Untersuchung
von Verflechtungen mit einflieflen soll. Im Gegensatz zu den Currency-
Hedged-ETFs spricht hier dafiir, dass der ETF selbst Aktienpositionen
hélt und auf diese Weise neue, andernfalls nicht erfasste Verflechtungen
zwischen Unternehmen entstehen. Dagegen spricht aber, dass bei einem
solchen Vorgehen Aktienbestdnde zweimal erfasst werden, ndmlich bei Un-
tersuchung des iShares Russell 2500 ETFs und des iShares Rusell 2000
ETFs. Auflerdem kann auch nur der direkt beteiligte iShares Russell 2000
ETF seine Aktiondrsrechte geltend machen. Entscheidend fiir die Auswer-
tung sind daher nur die direkt gehaltenen Positionen. Der zweite Teil der
Bestandsliste musste aus diesem Grund geldscht werden.

648 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares Russell 2500 ETF unter dem
Kiirzel US_SMMD gefiihrt.

649 Siehe Factsheet des ETF, abrufbar unter https://www.blackrock.com/us/individu
al/literature/fact-sheet/smmd-ishares-russell-2500-etf-fund-fact-sheet-en-us.pdf
(zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

650 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares Russell 2000 ETF unter dem
Kiirzel US_IWM gefiihrt.
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D. Deskriptiv-statistische Auswertung

Eine dhnliche Frage stellte sich bei zwei weiteren in den USA zugelas-
senen Fonds. Dabei handelte es sich um den iShares MSCI Emerging
Markets ex China ETF mit dem Emittententicker EMXC®! und den iShares
MSCI ACWI ex U.S. ETF mit dem Emittententicker ACWX®2, Die Fonds
bauen beide teilweise auf dem iShares MSCI India ETF mit dem Emitten-
tenticker INDA® auf, der 12,74 bzw. 2,28 Prozent des jeweiligen Fondsvo-
lumens ausmacht und durch die iibrigen Aktien des jeweiligen Indexes
als Direktinvestments ergdnzt wird. In diesem Fall waren die Positionen
des teilweise zugrundeliegenden ETFs nicht in einer zweiten Tabelle in
den Bestandslisten angegeben. Es stellte sich die Frage, ob die mittelbaren
Aktienpositionen in den Bestandslisten ergénzt werden miissen. Aus den
gleichen Griinden, die fiir die Loschung der mittelbaren Positionen beim
iShares Russell 2500 ETF sprechen, diirfen die mittelbaren Positionen in
diesen Fillen nicht ergénzt werden.

D. Deskriptiv-statistische Auswertung

Im Folgenden wird die Auswertung des Datensatzes erldutert. Sie erfolgt in
drei Schritten unter Verwendung der Programmiersprache R. Jeder Schritt
wird beschrieben sowie die verwendeten Funktionen und statistischen
Maf3zahlen vorgestellt. Anschlieffend wird der verwendete Code offenge-
legt. Auflerdem wird die Entscheidung iiber die Auswahl der untersuchten
Branchen dargestellt.

I. Vorgehen in drei Schritten

Die Auswertung des Datensatzes gliedert sich in drei Schritte. Bei dem
ersten Schritt handelt es sich um eine notwendige Vorarbeit. Die eigentli-
che deskriptiv-statistische Auswertung erfolgt erst in den Schritten zwei
und drei. Im zweiten Schritt wird die Beteiligungsintensitat analysiert. Die
Beteiligungsintensitat wird definiert, als die Summe der Unternehmen, an

651 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares MSCI Emerging Markets ex
China ETF unter dem Kiirzel US_EMXC gefiihrt.

652 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares MSCI ACWI ex U.S. ETF
unter dem Kiirzel US_ACWX gefiihrt.

653 Im finalen und bereinigten Datensatz wird der iShares MSCI India ETF unter dem
Kiirzel US_INDA gefiihrt.
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denen ein Fonds innerhalb einer Branche beteiligt ist. Der dritte Schritt
widmet sich der Analyse der Beteiligungsmuster. Dem Beteiligungsmuster
lasst sich entnehmen, an welchen Unternehmen der Fonds beteiligt ist.
Das Beteiligungsmuster zweier Fonds ist nur dann identisch, wenn sie
ausschliefSlich Anteile der gleichen Unternehmen einer Branche halten.

1. Erstellen einer Auswertungstabelle fiir die untersuchte Branche
a) Beschreibung

Im ersten Schritt erfolgt die Untersuchung, welche der zuvor festgelegten
Unternehmen einer Branche in welchem der 422 ETFs aus dem Datensatz
vorkommen. Um Verwechslungen zu vermeiden, arbeitet der Code nicht
mit Namen der Unternehmen, sondern mit den eindeutig zugewiesenen
ISINs. Das Ergebnis wird in einer Tabelle festgehalten. Jede Zeile der
Tabelle steht fiir einen Fonds und jede Spalte fiir ein Unternehmen. An
den Schnittpunkten wird mittels der Zahlen 0 und 1 angegeben, ob das
Unternehmen in dem Fonds enthalten ist (dann 1) oder nicht (dann 0).
In der schematischen Darstellung einer Auswertungstabelle (Abbildung 14)
enthélt zum Beispiel Fonds 1 nur eine Beteiligung an Unternehmen C,
Fonds 2 keine Beteiligung an den Unternehmen und Fonds 3 Beteiligungen
an den Unternehmen A und C.

Abbildung 14: Schematische Darstellung einer Auswertungstabelle mit
beispielhaften Auswertungsergebnissen

Unternehmen A Unternehmen B Unternehmen C
Fonds 1 0 0 1
Fonds 2 0 0 0
Fonds 3 1 0 1

b) Programmcode

Der im Folgenden beschriebene Programmcode fiir R ist fiir jede Branche
vervollstandigt im Anhang zu finden. Zunéchst wird das Arbeitsverzeichnis
mit dem Befehl setwd auf einen Ordner mit den 422 Bestandslisten des
Datensatzes gesetzt. Die Pakete tidyverse und dplyr werden aktiviert.
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Fir das Einlesen des Datensatzes wird zundchst eine Liste filenames
erstellt, die die Namen aller Dateien im Arbeitsverzeichnis, also aller Be-
standslisten, enthalt. Die Bestandslisten werden in eine Liste von Datenrah-
men mit dem Namen fund_list mithilfe des Befehls

fund_list <- lapply( filenames, read.csv2)

eingelesen, der die Einlesefunktion read.csv2 auf jeden Dateinamen im
Arbeitsverzeichnis anwendet. Die Funktion read.csv2 wird verwendet, weil
es sich bei den eingelesenen CSV-Dateien um solche im deutschen bzw.
europdischen Format handelt, bei denen das Dezimaltrennzeichen ein
Komma und das Feldtrennzeichen ein Semikolon ist. Das Ergebnis ist eine
Liste von 422 Datenrahmen, wobei jeder Datenrahmen eine Bestandsliste
reprasentiert. Anschlieffend wird ein Vektor mit dem Namen ISIN_list
erstellt, die die ISINs der zu suchenden Unternehmen enthalt. Die ISINs
werden direkt im Code angegeben.

Das Ziel des dann folgenden Teils des Codes ist es, eine leere Liste data
mit Vektoren zu fiillen, die jeweils die Anwesenheit oder Abwesenheit einer
bestimmten ISIN in einem bestimmten Fonds mit 0 oder 1 angeben. Dafiir
werden zwei Schleifen verwendet.

Der Code beginnt mit der Erstellung der leeren Liste data durch den
Befehl data <- list(). Dann startet eine duf8ere Schleife

for (fund in fund_list)

ber alle Bestandslisten der Fonds, die sich in der Liste von Datenrahmen
fund_list befinden. In der dufleren Schleife werden die Objekte in der
fund_list als fund definiert. Fiir jeden Fonds erstellt die duflere Schleife mit
dem Befehl

row <- numeric(length(ISIN_list))

einen numerischen Vektor mit dem Namen row, der die Linge des Vektors
ISIN_list hat. Dieser Vektor wird in der Auswertungstabelle eine Reihe
darstellen. Eine innere Schleife

for (iin seq_along(ISIN_list))

fillt den Vektor row, indem sie fiir jede ISIN in ISIN_list Giberpriift, ob
sie im aktuellen Fonds enthalten ist. Fur die innere Schleife werden die
Objekte der ISIN_list als i definiert. Der Befehl

row[i] <- as.integer(ISIN_list[i] %in% fund$ISIN)
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fithrt diese Uberpriifung in der Spalte ISIN der untersuchten Bestandsliste
aus und gibt das Ergebnis als TRUE oder FALSE wieder, wandelt es in 1
und 0 um und schreibt es in den Vektor row. Nachdem alle ISINs @iberpriift
wurden, wird der Vektor row mit dem Befehl

data <- append(data, list(row))

als neues Element der Liste data hinzugefiigt. Der Prozess beginnt darauf-
hin erneut mit der dufleren Schleife und wiederholt sich so lange, bis alle
422 Bestandslisten des Datensatzes abgearbeitet sind.

Die Vektoren in der Liste data sind unbenannt. Sie werden daher mithil-
fe des Vektors filenames durch den Befehl

names(data) <- filenames

benannt. AnschliefSend werden die Vektoren als Reihen zu einer Matrix mit
dem Namen matrix-combined verbunden. Dafiir wird der Befehl

matrix_combined <- t(bind_rows(data))
verwendet. In der Matrix lassen sich die Spalten benennen. Der Befehl
colnames(matrix_combined) <- ISIN_list

fugt den Spalten die in der ISIN_list gespeicherten ISINs als Namen hinzu.
Zur Abspeicherung und weiteren Verarbeitung wandelt der Code

df _combined <- as.data.frame(matrix_combined)

die fertige Datenmatrix in einen Datenrahmen um. Das Ergebnis ist eine
Auswertungstabelle, in der jede Zeile einen Fonds und jede Spalte ein
Unternehmen bzw. dessen ISIN représentiert. Mit den Zahlen 0 und 1
gibt die Auswertungstabelle an, ob die ISIN in der Bestandsliste des Fonds
enthalten ist. Die Tabelle wird mit dem Befehl write.csv2 als CSV-Datei
exportiert.

2. Statistische Analyse der Haufigkeitsverteilung der Branchenabdeckung
a) Beschreibung
Im zweiten Schritt wird die Héufigkeitsverteilung der Branchenabdeckung

statistisch analysiert und grafisch dargestellt. Die Branchenabdeckung gibt
an, wie viele Unternehmen einer Branche ein Fonds halt. Daftur wird der
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Auswertungstabelle eine zusitzliche Spalte mit der Summe der gesuchten
Unternehmen angefiigt, an denen der Fonds beteiligt ist. Dies geschieht
durch die Addition der Werte jeder Zeile.

aa) Erhobene statistische Maf3zahlen

Die Haufigkeitsverteilung der Beteiligungsintensitdt wird iiber diese Sum-
menspalte ausgewertet. Um die Verteilung statistisch zu beschreiben, wer-
den sieben statistische Mafzahlen berechnet. Diese sind arithmetisches
Mittel, Median, Modus, Minimum, Maximum sowie das erste und dritte
Quartil.

Das Minimum ist der geringste Messwert einer Verteilung und das Ma-
ximum der grofite. Die Werte beschreiben den Spannbereich einer Vertei-
lung.%>* In der vorliegenden Auswertung geben diese Werte die geringste
und grofite gemessene Summe der enthaltenen Unternehmen aus einer
Branche an. Die Verteilung innerhalb des Spannbereichs wird durch arith-
metisches Mittel, Median, erstes sowie drittes Quartil und Modus beschrie-
ben.

Das arithmetische Mittel berechnet sich als Durchschnittswert aller
Messwerte.>> Es gibt an, an wie vielen Unternehmen ein Fonds durch-
schnittlich in der untersuchten Branche beteiligt ist. Das arithmetische
Mittel eignet sich besonders zur Beschreibung von symmetrischen Haufig-
keitsverteilungen ohne Ausreifler, da es durch einzelne Ausreifler nach
oben oder unten verzerrend wirken kann.%¢

Der Median hingegen wird durch AusreifSer nicht beeinflusst. Er ist
der Wert, der genau in der Mitte einer geordneten Zahlenreihe steht.
Der Median teilt die beobachteten Daten in zwei gleich grofle Halften.6>
Eine Hilfte der Daten liegt unterhalb und die andere Hilfte oberhalb des
Medians. Schiefe Verteilungen, bei denen sich die Werte im unteren oder
oberen Spannbereich konzentrieren, lassen sich durch den Median daher
besonders gut beschreiben.®%8

654 Holland/Scharnbacher, Grundlagen der Statistik, 2010, S. 51f.

655 Holland/Scharnbacher, Grundlagen der Statistik, 2010, S. 47.

656 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 38.
657 Holland/Scharnbacher, Grundlagen der Statistik, 2010, S. 42.

658 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 47 .
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Die Verteilung ldsst sich abseits ihrer Mitte durch weitere Werte beschrei-
ben. Dafiir werden fiir die vorliegende Auswertung das erste Quartil, auch
unteres Quartil genannt, und das dritte Quartil, auch oberes Quartil ge-
nannt, berechnet. Wie der Median sind die Quartile besondere Quantile.
Sie teilen die sortierte Datenreihe der Beobachtungen in vier Abschnitte.
Genau ein Viertel der beobachteten Werte ist kleiner oder gleich dem Wert
des unteren Quartils; genau ein Viertel ist grofler oder gleich dem Wert
des oberen Quartils.®®® Durch den Median sowie das untere und obere
Quartil ergibt sich ein Bild der Verteilung der Branchenabdeckung der
verschiedenen ausgewerteten Fonds.

Die letzte ermittelte statistische MafSzahl ist der Modus. Als Modus wird
der Wert bezeichnet, der am héufigsten beobachtet wurde.®®® Der Modus
gibt die am héufigsten vorkommende Branchenabdeckung an.

bb) Modifizierung der Auswertungstabelle

Die Aussagekraft der statistischen Mafizahlen wird durch den Wert 0 in der
Summenspalte verfilscht. Der Wert 0 driickt aus, dass der Fonds kein Un-
ternehmen der untersuchten Branche hilt. Ein solcher Fonds ist in seinem
Interesse in Bezug auf die ausgewertete Branche neutral. Er hat weder ein
Gesamtmarktinteresse oder Interesse an einem Teil des Marktes noch ein
Interesse an dem Florieren eines Unternehmens. Bei der Analyse von Inter-
essenkonflikten miissen solche Fonds ausgeklammert werden, da ansonsten
Mittelwert, Median und die Quartilsgrenzen verzerrt werden und niedriger
ausfallen. So wird der Gefahr entgegengewirkt, die Beteiligungsintensitat
im Sinne eines Gesamtmarktinteresses zu unterschitzen. Dazu wird eine
modifizierte Auswertungstabelle erstellt, in dem jede Summe 0 durch NA
ersetzt wird. Den Wert NA ignoriert R bei den statistischen Berechnungen.
Die Haufigkeitsverteilung wird anhand der Summenspalte der modifizier-
ten Auswertungstabelle wie zuvor mit den gleichen statistischen Maf$zahlen
analysiert. Als zusétzlicher Wert wird die Anzahl der Fonds angegeben, die
aufgrund fehlender Beteiligungen in den Branchen nicht beachtet wurden.

659 Hellbriick, Angewandte Statistik mit R, 2016, S. 46 f.
660 Cleff, Deskriptive Statistik und Explorative Datenanalyse, 2015, S. 37.
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cc) Grafische Darstellung

Eine Haufigkeitsverteilung wird grafisch mittels eines Histogramms darge-
stellt. Dafiir ist die Einteilung in Klassen erforderlich. Der Balken fiir jede
Klasse gibt an, in welcher Haufigkeit die jeweilige Branchenabdeckung
vorkommt.

b) Programmcode

Der im Folgenden beschriebene Programmcode fiir R ist fiir jede Branche
vervollstindigt im Anhang zu finden. Das Arbeitsverzeichnis wird mit dem
Befehlt setwd auf einen Ordner festgelegt, der die in dem ersten Schritt
erstellte Auswertungstabelle enthélt. Die Pakete tidyverse und dplyr werden
aktiviert.

Die Auswertungstabelle wird mit dem Befehl

df _combined <- read.csv2("Branche_Auswertung.csv’, row.names = 1)

als Datenrahmen df combined eingelesen. Dabei wird festgelegt, dass die
erste Zeile mit den ISINS die Namen der Spalten in dem Datenrahmen
enthalt. Dann wird dem Datenrahmen mit dem Befehl

df_combined$Summe <- rowSums(df_combined)

eine zusatzliche Spalte mit der Summe aller Treffer pro Zeile angefiigt, die
den Namen Summe trigt. Um die Auswertung auf die Fonds mit mindes-
tens einer Beteiligung begrenzen zu kénnen, wird ein neuer Datenrahmen
df cleaned als Kopie des Datenrahmens df_combined erstellt. Der Code

df _cleaned$Summe [df cleaned$Summe == 0] <- NA

ersetzt jeden Wert 0 in der Summenspalte von df cleaned durch den Wert
NA. Mithilfe der Funktion

summary(df_combined$Summe)

wird die statistische Auswertung der Summenspalte von df_combined (mit
Wert 0) vorgenommen. Der gleiche Befehl wird erneut fiir die Summen-
spalte von df_cleaned (ohne Wert 0) ausgefiihrt. Die Funktion errechnet
Minimalwert, 1. Quartil, Median, arithmetisches Mittel, 3. Quartil und
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Maximalwert. Der Modus lésst sich aus dem Histogramm ablesen. Dessen
grafische Darstellung erfolgt fiir df_cleaned mit dem Befehl

hist(df_cleaned$Summe)

Die Funktion hist muss fiir eine genaue und optisch ansprechende Darstel-
lung angepasst werden. Das Histogramm soll {iber jeder ganzen Zahl in der
x-Achse eine Sdule mit der Anzahl der Fonds ausgeben, die genau diesen
Wert in der Summenspalte erzielen. Der Maximalwert entspricht somit der
Anzahl der Sdulen. Um dieses Ergebnis zu erreichen, werden die Grenzen
mit dem Befehl breaks in der Funktion hist definiert. Die Summenspalte
enthdlt nur ganze Zahlen, weshalb die Grenzen nicht auf ganze Zahlen
gesetzt werden diirfen. Es bietet sich an, die Grenzwerte fiir eine Sdule
immer bei -0,5 und +0,5 der ganzen Zahl zu setzen. Dafiir ldsst man die
Grenzwerte bei 0,5 starten und beim Maximalwert plus 0,5 enden und
definiert die Lénge, also die Anzahl der Grenzen, als Maximalwert plus 1.
Liegt die Verteilung beispielsweise zwischen einem und fiinf Unternehmen
pro Fonds, betrigt der Maximalwert fiinf und das Histogramm soll finf
Sdulen enthalten. Der Befehl zur Definition der Grenzen fiir dieses Beispiel
lautet:

breaks = seq(0.5, 5.5, length = 6)

Mit weiteren Befehlen werden die Achsen sowie das Histogramm selbst be-
nannt und die Sdulen mit Zahlern versehen. Die einzelnen Befehle konnen
den R-Skripten fiir die jeweilige Branche im Anhang entnommen werden.

3. Gruppierung und Analyse der Beteiligungsmuster
a) Beschreibung

Im dritten Schritt werden die Beteiligungsmuster ermittelt und die Aus-
wertungstabelle anhand der Muster gruppiert bzw. zusammengefasst. Das
Beteiligungsmuster gibt an, an welchen Unternehmen aus der Branche der
Fonds beteiligt ist. Es ist genauer als die im zweiten Schritt ermittelte Sum-
me, die lediglich die Branchenabdeckung angibt. Ein Beispiel zur Verdeut-
lichung: In einer Branche mit vier Unternehmen halten zwei untersuchte
Fonds jeweils zwei Unternehmen und erreichen somit eine fiinfzigprozenti-
ge Branchenabdeckung. Aus diesem Ergebnis darf jedoch kein gleichartiges
Interesse in Bezug auf die Branche gelesen werden. Denn der erste Fonds
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kénnte die Unternehmen A und B enthalten, wahrend der zweite Fonds
an den Unternehmen C und D beteiligt ist. Die Interessen der Fonds
laufen sich somit in diesem Beispiel zuwider. Beide Fonds in einer Gruppe
abzubilden, wire unprizise.

Aus diesem Grund wird fiir jeden Fonds ein Beteiligungsmuster durch
eine Zusammenfassung der jeweiligen Zeile in der Auswertungstabelle er-
stellt. Das Muster setzt sich aus den Ziffern 0 und 1 zusammen und ent-
spricht in seiner Linge der Anzahl der fiir Branchenauswertung gesuchten
Unternehmen. Im vorgenannten Beispiel wiese der erste Fonds ein Beteili-
gungsmuster 1100 und der zweite Fonds ein Beteiligungsmuster 0011 auf.
Dann wird die Auswertungstabelle nach den Beteiligungsmustern gruppiert
und eine Spalte ,Anzahl Fonds“ angefiigt, die die Anzahl der Fonds mit
dem gleichen Beteiligungsmuster wiedergibt.

Nicht nur die Anzahl der Fonds mit dem gleichen Beteiligungsmuster
ist ein interessanter Wert fiir die Analyse. Entscheidend ist auch die Grof3e
der Fonds mit dem gleichen Beteiligungsmuster, weil sie grofiere Anteile
an den Unternehmen halten.?®8 Um das summierte Fondsvolumen fiir
jedes Beteiligungsmuster zu errechnen, wird der Auswertungstabelle vor
der Ermittlung der Beteiligungsmuster eine Spalte mit dem Fondsvolumen
des jeweiligen Fonds in Euro angefiigt. Im Rahmen der Gruppierung der
Beteiligungsmuster werden die Fondsvolumen der Fonds mit dem gleichen
Beteiligungsmuster addiert und wie die Anzahl der Fonds mit dem gleichen
Beteiligungsmuster in einer zusétzlichen Spalte ,Summiertes Fondsvolu-
men (in Mio. Euro)“ angegeben.

Das Ergebnis ist eine Tabelle mit drei Spalten fiir Beteiligungsmuster,
summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro) und Anzahl der Fonds. Wie viele
Zeilen der Datenrahmen enthidlt, hingt von der Anzahl der ermittelten
Beteiligungsmuster ab. Fiir die Auswertung wird die Tabelle einmal nach
dem Fondsvolumen und einmal nach der Anzahl der Fonds in absteigender
Reihenfolge sortiert. Aus den sortierten Tabellen kdnnen die beteiligungs-
starksten und die hdufigsten Beteiligungsmuster abgelesen werden.

b) Programmcode

Der Programmcode greift fiir die Auswertung neben der fiir die untersuch-
te Branche im ersten Schritt erstellte Auswertungstabelle auf einen fiir

661 Einschrankend hierzu Sechstes Kapitel F. II. 3.
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den Datensatz allgemeingiiltigen Vektor mit den Fondsvolumen der ETFs
zuriick. Daher wird auch die Vorarbeit der Berechnung dieses Vektors
dargestellt.

aa) Auswertung

Der im Folgenden beschriebene Programmcode fiir R ist fiir jede Branche
vervollstandigt im Anhang zu finden. Das Arbeitsverzeichnis wird mit dem
Befehlt setwd auf einen Ordner festgelegt, der die in dem ersten Schritt
erstellte Auswertungstabelle und den Vektor der Fondsvolumen enthilt. Die
Pakete tidyverse und dplyr werden aktiviert.

Die Auswertungstabelle wird mit dem Befehl

df combined <- read.csv2("Branche_Auswertung.csv', row.names = 1)

als Datenrahmen df combined eingelesen. Dabei wird festgelegt, dass die
erste Zeile mit den ISINs die Namen der Spalten in dem Datenrahmen
enthélt. Die Text-Datei mit den Fondsvolumen der ETFs des Datensatzes
wird mit der Funktion

Fondsvolumen_in_Mio <- scan("Vektor Fondsvolumen_in_Mio.txt, what
= numeric())

als Vektor eingelesen. Die Fondsvolumen sind in Millionen Euro angege-
ben. Anschlieflend wird wie im ersten Schritt zur Erstellung der Auswer-
tungstabelle ein Vektor mit dem Namen ISIN_[ist erstellt, die die ISINs
der zu suchenden Unternehmen enthdlt. Die ISINs werden direkt im Code
angegeben. Die Auswertungstabelle, die als Datenrahmen df_combined ein-
gelesen wurde, wird zunichst mit dem Befehl

df_combined$"Fondsvolumen (in Mio. Euro)" <- Fondsvolumen_in_Mio

um eine neue Spalte fiir das Fondsvolumen in Mio. Euro erginzt. Damit
sind alle notwendigen Daten eingelesen und die Auswertungstabelle fiir die
Auswertung modifiziert. Die Gruppierung nach Beteiligungsmuster startet
mit der Erstellung eines neuen Datenrahmens df_pattern. Mit dem Befehl

df pattern$Muster <- Reduce(function(x, y) pasteO(x, df combined|[[y]]),
ISIN _list, init ="")

diesem eine neue Spalte mit dem Namen Muster angefiigt, die die Werte
aus den Spalten der Auswertungstabelle fiir jede ISIN in der ISIN_list
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als Zeichenkette (String) zusammenfasst. Die Zeichenkette entspricht dem
Beteiligungsmuster. Die Funktion reduce kombiniert die Werte aus der
ISIN_list. Dabei wird der initiale Wert fiir die Kombination als leerer String
festgelegt. Innerhalb der Funktion reduce wird die Funktion paste0 ver-
wendet, um den Wert aus dem Datenrahmen df_combined (der Auswer-
tungstabelle) fiir jedes Element in der ISIN_list an den neu geschaffenen
String anzuhdngen. Die Funktion paste0 kombiniert die Werte ohne Trenn-
zeichen. Das Ergebnis ist ein Datenrahmen, der die Auswertungstabelle
mit zwei zusatzlichen Spalten fiir Fondsvolumen und Beteiligungsmuster
enthalt.

Die Gruppierung nach Beteiligungsmuster und Zusammenfassung der
Anzahl und der Fondsvolumen erfolgt mit den Funktionen group_by und
summarise. Dafiir erstellt der Befehl

df_grouped <- group_by(df_pattern, Muster)

zundchst einen neuen Datenrahmen df grouped, der nach den Beteili-
gungsmustern gruppiert ist. Der Befehl

df_summary <- summarise(df_grouped, "Summiertes Fondsvolumen (in
Mio. Euro)' = sum( Fondsvolumen (in Mio. Euro)’, narm = TRUE),
‘Anzahl Fonds" = n())

erstellt wiederum einen neuen Datenrahmen, in dem die Beteiligungsmus-
ter zusammengefasst und das summierte Fondsvolumen sowie die Anzahl
der enthaltenen Fonds pro Beteiligungsmuster berechnet werden. Das Er-
gebnis ist ein Datenrahmen mit drei Spalten fiir Muster, summiertes Fonds-
volumen (in Mio. Euro) und Anzahl der Fonds. Wie viele Zeilen der Daten-
rahmen enthilt, hingt von der Anzahl der ermittelten Beteiligungsmuster
ab.
Der Code

df_number <- df summary %>% arrange(desc(*Anzahl Fonds"))

erstellt einen neuen Datenrahmen df number, in dem der nach Beteili-
gungsmustern gruppierte Datenrahmen in absteigender Reihenfolge nach
der Anzahl der Fonds sortiert wird. Der Operator %>% wendet die Funk-
tion arrange auf den Datenrahmen df summary an. Das Argument desc
in der Funktion arrange sorgt fiir eine absteigende Sortierung. Nach dem
gleichen Prinzip erstellt

df_size <- df_summary %>% arrange(desc(’Summiertes Fondsvolumen
(in Mio. Euro)"))
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einen neuen Datenrahmen df_size, in dem die Beteiligungsmuster in abstei-
gender Reihenfolge nach dem summierten Fondsvolumen sortiert sind. Die
Tabellen werden mit dem Befehl write.csv2 als CSV-Datei exportiert.

bb) Vorarbeit: Berechnung des Fondsvolumen-Vektors

Das R-Skript fiir die Berechnung des Fondsvolumen Vektors ist im Anhang
zu finden. Da die Beteiligungstabellen des Datensatzes den Marktwert der
Positionen in verschiedenen Wéhrungen angeben, wird als Vorarbeit fiir
die Auswertungen ein Vektor errechnet, der die Fondsvolumen aller ETFs
des Datensatzes enthélt und den Auswertungstabellen als Spalte hinzuge-
fiigt werden kann. Die Summe der Marktwerte aller Positionen eines Fonds
muss in Euro umgerechnet werden, wenn der Fonds nicht in Euro aufgelegt
ist. Aus diesem Grund kann nicht wie bei der Erstellung der Auswertungs-
tabelle mit einer Schleife gearbeitet werden. Der Code muss fiir jeden der
422 ETFs geschrieben und mit dem historischen Wahrungskurs als Divisor
versehen werden.

Zunichst wird das Arbeitsverzeichnis mit dem Befehl setwd auf einen
Ordner mit den 422 Bestandslisten des Datensatzes gesetzt. Mit der Funk-
tion read.csv2 wird jede Bestandsliste einzeln eingelesen und als Datenrah-
men mit dem Namen der Bestandsliste (Landerkiirzel + Ticker) in der
Arbeitsumgebung gespeichert.

Da alle Fondsvolumen in Euro angegeben werden sollen, werden die
Umrechnungskurse fiir die in den Bestandslisten verwendeten Wéahrungen
als Variablen mit dem Namen der Wahrung definiert. Alle US-Fonds sind
in US-Dollar aufgelegt und miissen daher umgerechnet werden. Die in
Deutschland vertriebenen Fonds sind in verschiedenen Wahrungen aufge-
legt. Neben Euro werden Britische Pfund, Schweizer Franken, Schwedische
Kronen und Japanische Yen verwendet. Die Wahrung der einzelnen Fonds
kann dem R-Skript in der Anlage entnommen werden. Zur Umrechnung
werden die Referenzkurse der Europdischen Zentralbank vom 10.10.2019
herangezogen. Diese lauten fiir die benétigten Wahrungen:
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1 EUR = 1,103 USD662

1 EUR = 0,90155 GBPS63
1 EUR = 1,0948 CHF664

1 EUR = 10,8415 SEK665

1 EUR = 118,52 JPY666

Mit dem Befehl

Fondsvolumen <- c(round(sum(DE_Ticker$Marktwert, na.rm = TRUE)/
8bp),

round(sum(DE_Ticker§Marktwert, na.rm = TRUE)),
round(sum(US_Ticker$MarketValue, na.rm = TRUE)/usd))

wird der Vektor Fondsvolumen erstellt (hier verkiirzt dargestellt). Dafiir
errechnet die Funktion sum zunichst die Summe aller Werte in der Markt-
wert- bzw. Market Value-Spalte der jeweiligen Bestandsliste. Das Argument
na.rm = TRUE bewirkt, dass fehlende Wert ignoriert werden. Falls der
Fonds nicht in Euro aufgelegt ist, wird das Ergebnis durch die Variable
mit dem passenden Umrechnungskurs geteilt. Das Ergebnis wird auf ganze
Zahlen gerundet und dem Vektor Fondsvolumen zugewiesen. Dieser Pro-
zess findet 422-mal statt und ergibt einen Vektor mit 422 Werten. Um eine
bessere Ubersichtlichkeit zu gewihrleisten, wird mit dem Befehl

Fondsvolumen_in_Mio <- round(Fondsvolumen / 1e6)

ein neuer Vektor Fondsvolumen_in_Mio erstellt, der das Fondsvolumen in
Millionen Euro angibt. Mit der Funktion

write(Fondsvolumen_in_Mio, file = "Vektor Fondsvolumen_in_Mio.txt")

662 Historischer Euro-Referenzkurs zum USD vom 10.10.2019, abrufbar unter https://w
ww.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rate
s/html/eurofxref-graph-usd.de.html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

663 Historischer Euro-Referenzkurs zum GBP vom 10.10.2019, abrufbar unter https://w
ww.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rate
s/html/eurofxref-graph-gbp.en.html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

664 Historischer Euro-Referenzkurs zum CHF vom 10.10.2019, abrufbar unter https://w
ww.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rate
s/html/eurofxref-graph-chf.en.html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

665 Historischer Euro-Referenzkurs zur SEK vom 10.10.2019, abrufbar unter https://ww
w.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/
html/eurofxref-graph-sek.en.html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

666 Historischer Euro-Referenzkurs zum JPY vom 10.10.2019, abrufbar unter https://ww
w.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/
html/eurofxref-graph-jpy.en.html (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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wird der Vektor als Textdatei exportiert. Die Textdatei kann dann als ,Vek-
tor Fondsvolumen_in_Mio.txt“ fiir die Auswertung im dritten Schritt fiir
alle Branchen verwendet werden.

II. Unterscheidungskriterium Branche

Der Datensatz wird anhand verschiedener Branchen ausgewertet. Eine zen-
trale Entscheidung ist, welche Unternehmen welcher Branche zugeordnet
werden. Die Analyse greift dabei auf Abgrenzungen der Kommission in
Fusionskontrollentscheidungen sowie in deren eigener Untersuchung zu
indirekten Horizontalverflechtungen zuriick. Die Auswahl wird im Folgen-
den offengelegt.

1. Begriindung des Unterscheidungskriteriums

Um das Vorliegen eines Gesamtbrancheninteresses zu ermitteln, miissen
Branchen als Unterscheidungskriterium in der Analyse herangezogen wer-
den. Der Datensatz konnte ebenfalls anhand von Mirkten im Sinne eines
Gesamtmarktinteresses ausgewertet werden. Wie aber bereits im Rahmen
der zweiten Grundannahme des Gesamtbrancheninteresses erldutert, ist
eine Betrachtung von Branchen geeigneter als eine Betrachtung von Mark-
ten.%” Mirkte sind zu Kkleinteilig und werden der Investitionsrealitit von
horizontal-diversifizierten Grof3aktiondren nicht gerecht. Ein Einblick in
die Wettbewerbsverhaltnisse einzelner Miarkte bedarf ausfiihrlicher Analy-
sen, die horizontal-diversifizierte Groflaktiondre mit mehreren Tausend
Beteiligungen nicht leisten kénnen. Falls eine Einflussnahme stattfindet,
wird diese daher vielmehr auf Branchenebene gesteuert werden. Zugleich
sind die meisten Wettbewerbsverhiltnisse in den einzelnen Markten durch
die Identifikation der Branchenunternehmen erfasst, weil diese héufig in
tiberschneidenden Mirkten tatig sind.

667 Siehe Fiinftes Kapitel B. I.
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2. Auswahl der Branchen
a) Orientierung an der Kommission

Alle Wettbewerber in einem Feld zu identifizieren und Branchen genau
abzugrenzen, erfordert eine Fiille an Informationen. Es bietet sich daher
an, auf die Arbeiten der Kommission zuriickzugreifen. Die Kommission
hat sich bisher in zwei Fusionskontrollentscheidungen mit indirekten Ho-
rizontalverflechtungen beschiftigt. AuSerdem veréffentlichte sie durch ihr
Joint Research Centre (JRC)%¢® eine Studie, in der mehrere Branchen auf
indirekte Horizontalverflechtungen untersucht wurden. An den dort vorge-
nommen Abgrenzungen und ermittelten Unternehmen orientiert sich die
Untersuchung dieser Arbeit.

aa) Fusionskontrollentscheidungen

Betrachtet man die Geschichte der européischen Fusionskontrollentschei-
dungen, flossen indirekte Horizontalverflechtungen zwischen den fusionie-
renden Unternehmen sowie zu Wettbewerbern nur in zwei Fillen in die
Entscheidung ein. Dabei handelt es sich um die Fusionskontrollentschei-
dungen Dow/DuPont®®® und Bayer/Monsanto®’. Beide Fusionen betrafen
die Agrarchemiebranche. Das von der Kommission identifizierte Wettbe-
werbsumfeld betraf dieselben Unternehmen. Die Kommission trug in ihren
Entscheidungen Bedenken beziiglich der indirekten Horizontalverflechtun-
gen vor, ohne jedoch ihre Entscheidungen final auf diese zu stiitzen. Einer
der grofiten horizontal-diversifizierten Groflaktionére der betrachteten Un-
ternehmen ist der Vermdgensverwalter BlackRock. Die Agrarchemiebran-
che mit ihrer auf Ebene der Vermogensverwalter stark ausgeprigten Ver-
flechtung bietet sich daher besonders fiir eine Betrachtung auf Fondsebene
an.

668 Das Joint Research Centre (JRC) bzw. die Gemeinsame Forschungsstelle (GFS) ist
eine der Generaldirektionen der Europdischen Kommission. Thr Ziel ist die Gestal-
tung europdischer Politik durch wissenschaftlich fundierte Studien zu unterstiitzen,
Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020.

669 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 - Dow/DuPont.

670 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 — Bayer/Monsanto.
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bb) JRC Technical Report

In ihrem JCR Technical Report mit dem Titel ,,Common Shareholding in
Europe“ fokussieren sich Rosati et al. auf die fiinf Branchen Ol und Gas,
Elektrizitat, Handelsplattformen, Mobilfunk sowie Getrankeherstellung.6”!
Dafiir identifizieren sie alle auf dem europdischen Markt titigen Unterneh-
men in der jeweiligen Branche. In welchem Land die Unternehmen ihren
Firmensitz haben, ist dafiir richtigerweise unerheblich. Es ist sogar so,
dass ein mafigeblicher Teil der in diesen Branchen titigen Unternehmen
Tochtergesellschaften von aufierhalb der EU registrierten Konzernen sind.

Ausgehend von einem Datensatz aller in der EU zwischen 2007 und 2016
geschiftlich aktiven borsennotierten Unternehmen erstellten die Autoren
eine erste Auswahl anhand des NACE-Systems®’? zur Klassifizierung von
Wirtschaftszweigen. Unternehmen kénnen mehrere NACE-Codes zur Ein-
ordnung ihrer wirtschaftlichen Aktivitdt angeben. Es war daher in vielen
Féllen notwendig, Unternehmen mit passenden NACE-Codes neben dem
Kerngeschift in die Auswahl einzubeziehen, da Groflunternehmen in vielen
Wirtschaftszweigen tdtig sind. Diese Auswahl an bdrsennotierten Unter-
nehmen wurde sodann um alle relevanten nicht-borsennotierten Marktteil-
nehmer erginzt, um eine vollstindige Auswahl der in der EU im jeweiligen
Sektor aktiven Unternehmen zu erhalten. Bei der Identifizierung der Unter-
nehmen und dem Erstellen der finalen Liste arbeiteten die Autoren mit
Spezialisten der Generaldirektion Wettbewerb zusammen.673

Die finalen Listen sind sehr umfangreich und enthalten jeweils eine drei-
stellige Anzahl an Unternehmen. Rosati et al. bestimmen daher auf Grund-
lage dieser Listen die wichtigsten Marktakteure fiir jeden untersuchten
Sektor. Zur Vereinfachung stiitzen sich die nachfolgenden Untersuchungen
der Sektoren auf die jeweilige Auswahl dieser wichtigsten Marktakteure. Sie
bilden jeweils einen Grofiteil des Sektors ab. Gleichzeitig handelt es sich um
die Unternehmen, in die Vermogensverwalter stark investiert haben.®”

671 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S. 65.

672 Zur statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europiischen Gemein-
schaft (NACE) siehe Eurostat, NACE Rev. 2, 2008.

673 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S. 65.

674 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S. 68.
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b) Ausgewdhlte Branchen

Um ein moglichst breites Bild {iber die Beteiligungen und die Interessen
im Hinblick auf Branchen zu erhalten, werden alle vorstehend erwiahnten
Branchen ausgewertet. Mit Ausnahme der beiden Energiebranchen Elektri-
zitit sowie und Ol und Gas gibt es kaum Uberschneidungen von Unterneh-
men zwischen den Branchen, weil sie sehr unterschiedliche Geschiftsfelder
abdecken. Somit gibt die Analyse einen breiten Einblick in das Wirtschafts-
geschehen.

Die einbezogenen Unternehmen fiir die Auswertung dieser Branchen
werden anhand der Einteilung der Kommission ermittelt und auf einen
Stand mit dem Datensatz (Oktober 2019) gebracht. Dabei werden Umbe-
nennungen und Ubernahmen beriicksichtigt.

E. Analyseergebnisse
I. Agrarchemie
1. Einbezogene Unternehmen

Die Agrarchemiebranche ist im Bereich Pflanzenschutz eine stark konzen-
trierte Branche mit wenigen, sehr groflen und global titigen Unterneh-
men. Drei Fusionen bzw. Ubernahmen haben in den letzten Jahren zu
einer Konsolidierung gefiihrt (Dow/DuPont, Bayer/Monsanto und Syn-
genta/ChemChina).”> Die Kommission zahlt in ihrer Fusionskontrollent-
scheidung Bayer/Monsanto die folgenden fiinf Unternehmen zu den wich-
tigsten Marktakteuren der Branche: BASF, Bayer, Syngenta-ChemChina,
DowDuPont und FMC.%¢ In zweiter Reihe dahinter stehen das japanische
Unternehmen Sumitomo Chemical und das australische Unternehmen Nu-
farm.”7 Aus dem fusionierten Chemieunternehmen DowDuPont ist im
Jahr 2019 ein neues, eigenstindiges Agrarchemieunternehmen mit dem
Namen Corteva hervorgegangen, in dem die Agrarchemiesparten von Dow

675 Vgl. EU KOM, 27.3.2017, M.7932 - Dow/DuPont, Rn.211{f.; EU KOM, 21.3.2018,
M.8084 - Bayer/Monsanto, Rn. 171.

676 EU KOM, 21.3.2018, M.8084 - Bayer/Monsanto, Rn. 171.

677 EU KOM, 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont, Rn. 220.
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und DuPont aufgegangen sind.®”8 Orientiert an der Analyse der Kommissi-
on ergeben sich somit sieben Unternehmen als wichtigste Unternehmen der
Agrarchemiebranche im Bereich Pflanzenschutz. Diese sind in Tabelle 1 mit
ihrer ISIN (falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes aufgezahlt.

Tabelle 1: Wichtigste Unternehmen der Agrarchemiebranche

Unternehmen ISIN Hauptsitz
BASF DEOOOBASF111 Deutschland
Bayer DE000BAY0017 Deutschland
ChemChina Nicht borsennotiert China
Corteva US220521L.1044 USA

FMC US3024913036 USA
Nufarm AU000000NUF3 Australien
Sumitomo Chemical JP3401400001 Japan

2. Statistische Auswertung
a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch sieben Unternehmen reprisentiert. Da ein Unter-
nehmen nicht borsennotiert ist, liegt die maximal mégliche Anzahl an Be-
teiligungen iiber Aktienerwerbe fiir diese Branche bei sechs Unternehmen.
Betrachtet man alle ETFs des Datensatzes, kommen Beteiligungen an allen
sechs borsennotierten Unternehmen vor (Tabelle 2). BlackRock als Einheit
betrachtet ist somit an sechs der sieben Unternehmen der Branche ,betei-
ligt™ Mit Ausnahme des australischen Unternehmens Nufarm (lediglich
sieben Beteiligungen) weisen alle anderen borsennotierten Agrarchemieun-
ternehmen zwischen 39 und 54 Beteiligungen durch die untersuchten ETFs
auf (siehe Tabelle 2).

678 Benny, DowDuPont completes spin-off of materials science unit, Reuters, 1.4.2019,
abrufbar unter https://www.reuters.com/article/us-dowdupont-divestiture-idINKC
NIRD3B]J (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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Tabelle 2: Anzahl der Beteiligungen an den Agrarchemieunternehmen

Unternehmen Anzahl Beteiligungen durch ETFs im Datensatz

BASF 54
Bayer 46
ChemChina Nicht bérsennotiert
Corteva 40
FMC 43
Nufarm 7
Sumitomo Chemical 39

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von fiinf Beteiligungen in der Agrarchemiebranche. Der Mo-
dus liegt bei null Beteiligungen. Die meisten ETFs des Datensatzes halten
somit keine Beteiligungen in der Agrarchemiebranche. Das arithmetische
Mittel betrdgt 0,543 Beteiligungen, der Median null Beteiligungen. Das
untere Quartil liegt ebenfalls bei null. Das obere Quartil beginnt bei einer
Beteiligung. Es handelt sich um eine stark rechtsschiefe Verteilung. Es wur-
den also besonders viele Werte am linken Rand der Verteilung beobachtet
und die Anzahl der Beobachtungen fallt zum rechten Rand hin ab. Mit an-
deren Worten ballen sich die fiir jeden ETF ermittelten Werte bei niedrigen
Beteiligungen.

Tabelle 3: Statistische Auswertung der Verteilung in der Agrarchemiebranche

Minimum 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale
sches Mittel Fonds
Gesamter 0 0 0 0,543 1 5 0
Datensatz
Datensatz 1 1 2 2,027 2 5 2 309
ohne neutra-
le Fonds

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in der
Agrarchemiebranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall von 309
neutralen ETFs die statistischen Mafizahlen. Der Minimalwert liegt dann
bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei fiinf Beteiligungen. Der
Modus entspricht zwei Beteiligungen. Das arithmetische Mittel steigt auf
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2,027 Beteiligungen. Der Median liegt bei zwei Beteiligungen. Das untere
Quartil belduft sich auf eine Beteiligung, das obere auf zwei Beteiligungen.
Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese nicht so stark
ausgepragt ist wie bei Betrachtung des gesamten Datensatzes. Das Histo-
gramm in Abbildung 15 stellt diese grafisch dar. Auffillig ist, dass eine und
zwei Beteiligungen mit Abstand am héufigsten bei den untersuchten ETFs
vorkommen. 40 ETFs weisen eine Beteiligung und 51 ETFs zwei Beteiligun-
gen auf. Das ermittelte Maximum von fiinf Beteiligungen wird lediglich von
sieben ETFs erreicht.

Abbildung 15: Histogramm der Verteilung in der Agrarchemiebranche
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c) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 21 verschiedene Beteiligungsmuster auf.”° Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus sechs Stellen zusammen, die die borsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 2 dargestellt,
reprisentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen lasst, ist das haufigste

679 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstindigen Auswertungstabellen im Anhang
B.L
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Beteiligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der
Branche (000000). 309 ETFs mit einem summierten Fondsvolumen von
605,7 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster auf. Sie stehen
fiir 73 Prozent der untersuchten ETFs und 48 Prozent ihres summierten
Fondsvolumens.®®" Eine Totalabdeckung der borsennotierten Unterneh-
men der Branche (Beteiligungsmuster: 111111) kommt nicht vor. Das ergibt
sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum der Branchenabdeckung von
finf Beteiligungen.®®! Die Maximalabdeckung in der Agrarchemiebranche
wird von Beteiligungsmustern mit fiinf Beteiligungen erreicht. Die gerings-
te Branchenabdeckung weisen Beteiligungsmuster mit lediglich einer Betei-
ligung auf. Bei einem sechsstelligen Muster ergeben sich sechs mdogliche
Beteiligungsmuster fiir die Minimalabdeckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn héufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 4)%82, fallt auf, dass dar-
unter finf der sechs méglichen Beteiligungsmuster der Minimalabdeckung
zu finden sind. Die Maximalabdeckung mit fiinf Beteiligungen erscheint
nur einmal in den zehn héufigsten Beteiligungsmustern. Dazu ist allerdings
anzumerken, dass es sich bei diesem Beteiligungsmuster um das einzige
mit fiinf Beteiligungen handelt. Das ergibt sich aus der Gesamtzahl der
ermittelten ETFs mit fiinf Beteiligungen (sieben) und der Haufigkeit die-
ses Beteiligungsmusters (ebenfalls sieben). Die vier hidufigsten Beteiligungs-
muster enthalten nicht mehr als zwei Beteiligungen. Auflerdem gibt es
keine Uberschneidungen zwischen den Beteiligungen der drei hiufigsten
Beteiligungsmuster.

680 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betragt 1.249.608 Mio. Euro.

681 Siehe Sechstes Kapitel E. I. 2. b).

682 Vgl. fiir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B. L. 1.
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Tabelle 4: Die zehn hdufigsten Beteiligungsmuster in der Agrarchemiebran-

che nach Anzahl

Beteiligungsmuster | Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)

110000 24 53.666
001100 22 345.856
000001 16 19.706
100000 8 2437
111101 7 35.753
000100 6 28.288
110001 5 62.250
001000 4 4.026
010000 4 5.027
101101 4 386

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen andert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 5)%3. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten
Beteiligungsmuster um ein Muster mit lediglich zwei Beteiligungen. Es
nimmt 27,7 Prozent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen
Beteiligungsmuster kommen nicht {iber 6 Prozent des untersuchten Fonds-
volumens hinaus. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem gréfiten
summierten Fondsvolumen ist zwar ebenfalls fiinfmal die Minimalabde-
ckung zu finden, allerdings nur auf den Plitzen sechs bis zehn und mit
Anteilen von maximal 2,3 Prozent. Davor reiht sich das Beteiligungsmuster
der Maximalabdeckung von fiinf Beteiligungen ein. Es steht aber ebenfalls
mit knapp 3 Prozent nur fiir einen sehr kleinen Anteil am gesamten unter-
suchten Fondsvolumen. Auffillig ist, dass es keine Uberschneidung bei den
Beteiligungen der zwei gewichtigsten Beteiligungsmuster gibt.

683 Vgl. fiir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. I. 2.
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Tabelle 5: Die zehn Beteiligungsmuster in der Agrarchemiebranche mit dem
grofiten summiertem Fondsvolumen

Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen Anteil am untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

001100 345.856 27,68%
110011 72.797 5,83%
110001 62.250 4,98%
110000 53.666 4,29%
111101 35.753 2,86%
000100 28.288 2,26%
000001 19.706 1,58%
000010 9.038 0,72%
010000 5.027 0,40%
001000 4.026 0,32%

3. Einordnung der Ergebnisse

Von einem Gesamtbrancheninteresse kann in der Agrarchemiebranche auf
der Ebene der untersuchten ETFs von BlackRock keine Rede sein. Die
Branchenabdeckung auf Fondsebene ist gering ausgeprigt und es bestehen
deutliche Interessenkonflikte zwischen den Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock als
Einheit auf. Wahrend BlackRock als Einheit auf sechs Beteiligungen in
der Agrarchemiebranche kommt, sind es auf Fondsebene maximal fiinf.
Diesen Wert weisen lediglich sieben der 422 ETFs auf, die gemeinsam nur
knapp drei Prozent des gesamten untersuchen Fondsvolumens ausmachen.
Die weit iiberwiegende Mehrheit der nicht interessenneutralen ETFs halt
eine oder zwei Beteiligungen in der untersuchten Branche. Sie haben also
entweder ein Interesse am Gewinn eines Unternehmens auf Kosten der
anderen Unternehmen durch Wettbewerb oder zumindest nur an dem
Zusammenwirken von zwei Unternehmen. Weniger als ein Viertel der nicht
interessenneutralen ETFs weist iiberhaupt Beteiligungen an mehr als zwei
Unternehmen in der untersuchten Branche auf.

Im Hinblick auf mégliche wettbewerbsbeschrinkende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl drei hiufigsten und nach
summierten Fondsvolumen zwei gewichtigsten Beteiligungsmuster keiner-
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lei Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen. Thre Interessen
laufen sich somit zuwider. Die Fonds des haufigsten Beteiligungsmusters
sind ausschliefilich an BASF und Bayer beteiligt, widhrend die Fonds des
zweithdufigsten Musters ausschliefllich Anteile an Corteva und FMC und
die Fonds des dritthdufigsten Musters ausschliefflich Anteile an Sumitomo
Chemical halten. Anreize fiir eine koordinierte Einflussnahme auf die Port-
foliounternehmen bestehen daher nur zwischen den Fonds des jeweiligen
Beteiligungsmusters (z. B. nur in Bezug auf BASF und Bayer), nicht aber
zwischen den Fonds aller drei haufigsten Beteiligungsmuster (in Bezug
auf alle fiinf genannten Unternehmen). Unabhingig von der Sortierung
nach Haufigkeit oder summiertem Fondsvolumen sind die Hélfte der zehn
bedeutendsten Beteiligungsmuster solche mit einem Einzelinteresse in der
Branche. Zum Gesamtbild gehort aber auch, dass die fiinf Beteiligungsmus-
ter mit dem grofiten summierten Fondsvolumen trotz Interessenkonflikten
untereinander ein Interesse an einem Teil der Branche und nicht nur an
einem Unternehmen aufweisen. Angesichts des Ziels der Diversifikation
von Investmentfonds diirfen Mehrfachbeteiligungen in einer Branche aber
nicht diberraschen. Insgesamt zeigt sich in der Agrarchemiebranche eine
geringe Branchenabdeckung auf Fondsebene und ein diffuses Bild an Inter-
essen, aus dem Interessenkonflikte zwischen den Fonds resultieren.

I1. Ol und Gas
1. Einbezogene Unternehmen

In der Ol- und Gasbranche sind 153 Unternehmen in der EU titig.58¢ Zur
Vereinfachung werden nicht alle 153 Unternehmen in die Analyse einbezo-
gen, sondern nur die 20 Unternehmen, die im JRC Technical Report als
die wichtigsten Marktakteure der Ol- und Gasbranche identifiziert werden.
Sie bilden einen GrofSteil der Branche ab. Gleichzeitig handelt es sich um
die Unternehmen, in die Vermégensverwalter stark investiert haben.®8> Das
Kriterium fir die Auswahl bildete das Gesamtkapital (,Total Assets®) im
Jahr 2016. Die nach Gesamtkapital zehn grofiten in der EU registrierten

684 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S. 66,3051,

685 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S. 68.
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und zehn grofiten auflerhalb der EU registrierten Unternehmen bilden die
grundlegende Liste der zu untersuchenden Unternehmen.®®® Durch den
Brexit und die ausschlieflliche Verlegung des Hauptsitzes von Shell nach
London sind nach aktueller Betrachtung aufgrund des Wegfalls von BP
und Shell nur noch acht Unternehmen in der EU registriert. Mehrere
Unternehmen treten mittlerweile nicht mehr unter dem gleichen Namen
auf. Das spanische Unternehmen Gas Natural gab sich im Jahr 2018 einen
neuen Namen und firmiert seitdem unter dem Namen Naturgy.®$” Auch das
norwegische Unternehmen Statoil benannte sich im Jahr 2018 in Equinor
um.*8 TransCanada heifit seit 2019 TC Energy.®%® Die auf diese Weise iden-
tifizierten 20 wichtigsten Unternehmen des Ol- und Gas-Sektors sind in
Tabelle 6 mit ihrer ISIN (falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes
aufgefiihrt.

Tabelle 6: Wichtigste Unternehmen der Ol- und Gasbranche

Unternehmen ISIN Hauptsitz

BP GB0007980591 Grofibritannien
Centrica GB00B033F229 Grofibritannien
Chevron US1667641005 USA
ConocoPhillips US20825C1045 USA

Energy Transfer US29273V1008 USA

Engie FR0010208488 Frankreich

Eni 170003132476 Italien

Euginor (bis 2018 Statoil) NO0010096985 Norwegen
Exxon Mobil US30231G1022 USA

Gazprom RU0007661625 Russland

Hera 1T0001250932 Italien

Kinder Morgan US49456B1017 USA

686 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,

S.68.

687 Naturgy, Pressemitteilung vom 27.6.2018, abrufbar unter https://www.naturgy.com/
en/press-release/naturgy-to-replace-gas-natural-fenosa-as-the-energy-companys-br
and-to-face-new-challenges/ (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

688 Equinor, Pressemitteilung vom 15.3.2018, https://www.equinor.com/news/archive/l
5mar2018-statoil (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).

689 Williams, Pipeline company TransCanada changes name to TC Energy, Reuters,
3.5.2019, abrufbar unter https://www.reuters.com/article/us-transcanada-results-id
USKCNIS91IH (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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Unternehmen ISIN Hauptsitz
Naturgy (bis 2018 Gas Natu- | ES0116870314 Spanien
ral)

OMV AT0000743059 Osterreich
Petroleos de Venezuela Nicht bérsennotiert Venezuela
Repsol ES0173516115 Spanien
Rosneft RU000A0J2Q06 Russland
Royal Dutch Shell GB00B0O3MLX29 Grof3britannien
TC Energy (bis 2019 TransCa- | CA87807B1076 Canada
nada)

Total FR0000120271 Frankreich

2. Statistische Analyse
a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch 20 Unternehmen reprasentiert. Da ein Unterneh-
men nicht borsennotiert ist, liegt die maximal mégliche Anzahl an Beteili-
gungen fiir diese Branche bei 19 Unternehmen. Betrachtet man alle ETFs
des Datensatzes, kommen Beteiligungen an 18 der 19 borsennotierten Un-
ternehmen vor (Tabelle 7). Das US-amerikanische Unternehmen Energy
Transfer weist keine Beteiligung auf. BlackRock als Einheit betrachtet ist
somit an 18 der 20 Unternehmen der Branche ,beteiligt. Die Anzahl der
Beteiligungen liegt fiir die meisten Unternehmen zwischen 40 und 60. Le-
diglich die russischen Unternehmen Gazprom und Rosneft erscheinen mit
einer Anzahl von 17 bzw. 14 seltener in den Fondsportfolios des Datensat-
zes. Gleiches gilt mit 16 Beteiligungen auch fiir das italienische Unterneh-
men Hera. Im Gegensatz zu den teilstaatlichen russischen Unternehmen
liegt dies aber nicht an Besonderheiten des Kapitalmarkts, sondern an der
vergleichbar geringen Gréfie des Unternehmens.
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Tabelle 7: Anzahl der Beteiligungen an den Ol- und Gasunternehmen

Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

BP 47
Centrica 42
Chevron 57
ConocoPhillips 49
Energy Transfer 0
Engie 52
Eni 55
Euginor (bis 2018 Statoil) 41
Exxon Mobil 58
Gazprom 17
Hera 16
Kinder Morgan 45
Naturgy (bis 2018 Gas Natural) 46
OMV 54

Petroleos de Venezuela

Nicht borsennotiert

Repsol 51
Rosneft 14
Royal Dutch Shell 43
TC Energy (bis 2019 TransCanada) 26
Total 70

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von 16 Beteiligungen in der Ol- und Gasbranche. Der Modus
liegt bei null Beteiligungen. Die meisten ETFs des Datensatzes halten somit
keine Beteiligungen in der Branche. Das arithmetische Mittel betrdgt 1,855
Beteiligungen, der Median zeigt null Beteiligungen. Das untere Quartil liegt
ebenfalls bei null. Das obere Quartil beginnt bei zwei Beteiligungen. Es
handelt sich um eine stark rechtsschiefe Verteilung.
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Tabelle 8: Statistische Auswertung der Verteilung in der Ol- und Gasbranche

Minimum 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale

sches Fonds
Mittel

Gesamter 0 0 0 1,855 2 16 0

Datensatz

Datensatz 1 2 3 4,279 5 16 1 239

ohne neutra-

le Fonds

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in
der Ol- und Gasbranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall von
239 neutralen ETFs die statistischen Maf3zahlen. Der Minimalwert liegt
dann bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei 16 Beteiligungen.
Der Modus entspricht einer Beteiligung. Das arithmetische Mittel steigt auf
4,279 Beteiligungen. Der Median liegt bei drei Beteiligungen. Das untere
Quartil belduft sich auf zwei Beteiligungen, das obere auf fiinf Beteiligun-
gen. Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese durch
den Wegfall des mit Abstand haufigsten Messwerts von null Beteiligungen
nicht so stark ausgepragt ist wie bei Betrachtung des gesamten Datensatzes.
Das Histogramm in Abbildung 16 stellt diese grafisch dar. Auftillig ist, dass
eine bis vier Beteiligungen mit Abstand am héufigsten bei den untersuchten
ETFs vorkommen. 45 ETFs weisen eine Beteiligung und 40 ETFs zwei
Beteiligungen auf, gefolgt von 29 ETFs mit vier Beteiligungen und 18 ETFs
mit drei Beteiligungen. Das ermittelte Maximum von 16 Beteiligungen wird
lediglich von einem ETF erreicht. Messwerte von 14 und 15 Beteiligungen
erzielen nur vier bzw. sechs ETFs des Datensatzes.
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Abbildung 16: Histogramm der Verteilung in der Ol- und Gasbranche
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Anzahl Fonds

Enthaltene Unternehmen pro Fonds

c) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 82 verschiedene Beteiligungsmuster auf.®® Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus 19 Stellen zusammen, die die borsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 7 dargestellt,
reprasentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen ldsst, ist das haufigste Be-
teiligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der Bran-
che (0000000000000000000). 239 ETFs mit einem summierten Fondsvo-
lumen von 416,3 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster auf.
Sie stehen fiir 57 Prozent der untersuchten ETFs und 33 Prozent ihres
summierten Fondsvolumens.®! Eine Totalabdeckung der boérsennotierten
Unternehmen der Branche (Beteiligungsmuster: 1111111111111111111) kommt
nicht vor. Das ergibt sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum der
Branchenabdeckung von 16 Beteiligungen.®®> Die Maximalabdeckung in
der Ol- und Gasbranche wird von einem Beteiligungsmuster mit 16 Betei-

690 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstaindigen Auswertungstabellen im Anhang
B.IL

691 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betragt 1.249.608 Mio. Euro.

692 Siehe Sechstes Kapitel E. II. 2. b).
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ligungen erreicht. Die geringste Branchenabdeckung weisen Beteiligungs-
muster mit lediglich einer Beteiligung auf. Bei einem neunzehnstelligen
Muster ergeben sich 19 mégliche Beteiligungsmuster fiir die Minimalabde-
ckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn haufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 9)¢%, fallt auf, dass dar-
unter sechs Beteiligungsmuster mit Minimalabdeckung zu finden sind. Die
Maximalabdeckung mit 16 Beteiligungen erscheint nicht in den zehn héu-
figsten Beteiligungsmustern. Die grofite Branchenabdeckung unter diesen
Beteiligungsmustern erreicht ein Muster mit 8 Beteiligungen, das von fiinf
ETFs geteilt wird. Die vier hdufigsten Beteiligungsmuster enthalten nicht
mehr als vier Beteiligungen. Auflerdem gibt es keine Uberschneidungen
zwischen den Beteiligungen der beiden haufigsten Beteiligungsmuster.

Tabelle 9: Die zehn hiufigsten Beteiligungsmuster in der Ol- und Gasbran-

che nach Anzahl

Beteiligungsmuster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)

0011000010010000000 21 302.953
0000000001000001000 10 88.439
0010000010000000000 8 63.451
0000000000100000000 7 11.569
0000000000000000001 5 3296
0000011000001110001 5 8205
0001000000000000000 5 3798
0010000000000000000 5 12.669
1100011100001110000 5 66.012
0000000001000000000 4 220

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen dndert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 10)%%4. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten
Beteiligungsmuster um ein Muster mit vier Beteiligungen. Es nimmt 24,2
Prozent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen Beteiligungs-

693 Vgl. fur die vollstandige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B.II. L.

694 Vgl. fir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. II. 2.
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muster kommen nicht iiber 71 Prozent des untersuchten Fondsvolumens
hinaus. Deutlich unterscheidet sich in dieser Sortierung das Vorkommen
der Minimalabdeckung. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen ist die Minimalabdeckung mit einer
Beteiligung in der Branche nicht mehr zu finden. Die geringste Abdeckung
in den zehn gewichtigsten Beteiligungsmustern weisen zwei Muster mit je
zwei Beteiligungen auf. Dazu gehort jedoch auch das Muster an der zweiten
Stelle mit 7,1 Prozent des untersuchten Fondvolumens. Auffillig ist, dass
es keine Uberschneidung bei den Beteiligungen der drei gewichtigsten Be-
teiligungsmuster gibt. Die Beteiligungsmuster auf den Pldtzen 3 und 4 sind
aber nahezu identisch und weisen acht gleiche Beteiligungen auf. Fasst man
die beiden zusammen, erreichen sie einen Anteil von etwa 10,5 Prozent am
untersuchten Fondsvolumen.

Tabelle 10: Die zehn Beteiligungsmuster in der Ol- und Gasbranche mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen

Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen Anteil am untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

0011000010010000000 302.953 24,24%
0000000001000001000 88.439 7,08%
1100011100101110000 66.643 5,33%
1100011100001110000 66.012 5,28%
0010000010000000000 63.451 5,08%
0001000010000000000 27.541 2,20%
1111011110011110000 25.222 2,02%
0010000010010000000 19.557 1,57%
1100011101101110000 14.632 1,17%
0000011000000000001 14.553 1,16%

3. Einordnung der Ergebnisse

Ein Gesamtbrancheninteresse lisst sich in der Ol- und Gasbranche auf
der Ebene der untersuchten ETFs von BlackRock nicht beobachten. Die
Branchenabdeckung ist auf Fondsebene gering ausgepragt und es bestehen
deutliche Interessenkonflikte zwischen den Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock als
Einheit auf. Wihrend BlackRock als Einheit auf 18 Beteiligungen in der
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Ol- und Gasbranche kommt, sind es auf Fondsebene maximal 16. Diesen
Wert weist lediglich einer der 422 ETFs auf. Die Minimalabdeckung von
einer Beteiligung ist der am hiufigsten in den nicht interessenneutralen
ETF-Portfolios beobachtete Wert. Weniger als ein Viertel der nicht interes-
senneutralen ETFs weist tiberhaupt Beteiligungen an mehr als fiinf Unter-
nehmen in der untersuchten Branche auf. Die weit iiberwiegende Mehrheit
halt bis zu vier Beteiligungen. Diese ETFs haben also entweder ein Interesse
am Gewinn eines Unternehmens auf Kosten der anderen Unternehmen
durch Wettbewerb oder zumindest nur an dem Zusammenwirken von ma-
ximal vier der 20 Unternehmen umfassenden Branche.

Im Hinblick auf mogliche wettbewerbsbeschrinkende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl beiden haufigsten und
nach summierten Fondsvolumen sogar drei gewichtigsten Beteiligungsmus-
ter keinerlei Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen. Thre In-
teressen laufen somit zuwider. Sie stehen mit 24,2 Prozent, 7,1 Prozent
und 5,3 Prozent fiir grofle Anteile am untersuchten Fondsvolumen, bei
denen keinerlei Gleichlauf der Interessen zu erkennen ist. Interessant ist,
dass bei einer Sortierung nach Haufigkeit sechs der zehn bedeutendsten
Beteiligungsmuster solche mit einem Einzelinteresse in der Branche sind,
wihrend die Minimalabdeckung bei einer Sortierung nach dem summier-
ten Fondsvolumen nicht mehr innerhalb der zehn gewichtigsten Betei-
ligungsmuster erscheint. Weitgehende Uberschneidungen zwischen den
Beteiligungsmustern bestehen nur zu dem Beteiligungsmuster mit zwdolf
Beteiligungen. Die anderen Beteiligungsmuster unterscheiden sich mit Aus-
nahme der bereits oben erwdhnten Plitze 3 und 4 nach summierten
Fondsvolumen deutlich. Zum Gesamtbild gehért aber auch in der Ol-
und Gasbranche, dass die Beteiligungsmuster mit dem gréften summierten
Fondsvolumen trotz Interessenkonflikten untereinander ein Interesse an
einem Teil der Branche und nicht nur an einem Unternehmen aufweisen.
Angesichts des Ziels der Diversifikation von Investmentfonds diirfen Mehr-
fachbeteiligungen in einer Branche aber nicht iiberraschen. Insgesamt zeigt
sich eine geringe Branchenabdeckung und ein diffuses Bild an Interessen,
aus dem Interessenkonflikte zwischen den Fonds resultieren.
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I11. Elektrizitat
1. Einbezogene Unternehmen

In der Elektrizitdtsbranche sind 369 Unternehmen in der EU tdtig.®%> Zur
Vereinfachung werden nicht alle 396 Unternehmen in die Analyse einbezo-
gen, sondern nur die 20 Unternehmen, die im JRC Technical Report als
die wichtigsten Marktakteure der Elektrizitatsbranche identifiziert werden.
Sie bilden einen Grof3teil der Branche ab. Gleichzeitig handelt es sich um
die Unternehmen, in die Vermdgensverwalter stark investiert haben.®¢ Das
Kriterium fiir die Auswahl bildete das Gesamtkapital (,Total Assets®) im
Jahr 2016. Die nach Gesamtkapital zehn grofiten in der EU registrierten
und zehn grofiten auflerhalb der EU registrierten Unternehmen bilden
die grundlegende Liste der zu untersuchenden Unternehmen.®” Aufgrund
des Brexits {iberwiegen auch in dieser Auswahl die auflereuropiischen
Unternehmen nach aktueller Betrachtung, da mit SSE noch ein britisches
Unternehmen zu den in der EU registrierten Unternehmen gezédhlt wurde.
Electrabel ist als Tochterunternehmen von Engie bereits in der Liste enthal-
ten und wird nicht als eigenstandiges Unternehmen ausgewiesen, sodass 19
Unternehmen als wichtigste Marktakteure der Elektrizitatsbranche verblei-
ben. Diese 19 ausgewdhlten Unternehmen sind in Tabelle 11 mit ihrer ISIN
(falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes aufgefiihrt.

695 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.77,306.

696 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S.78.

697 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.78.
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Tabelle 11: Wichtigste Unternehmen der Elektrizitdtsbranche

Unternehmen ISIN Hauptsitz
American Electric Power US0255371017 USA
Centrais Eletricas Brasileiras | BRELETACNOR6 Brasilien
(Eletrobras)

China Huadian Nicht borsennotiert China

Duke Energy US26441C2044 USA

E.ON DEOOOENAG999 Deutschland
Edison International US2810201077 USA
Electricite de France FR0010242511 Frankreich
EnBW DE0005220008 Deutschland
Enel 1T0003128367 Italien

Engie FR0010208488 Frankreich
Entergy US29364G1031 USA

Exelon US30161N1019 USA
Iberdrola ES0144580Y14 Spanien
Kansai JP3228600007 Japan

Korea Electric Power KR7015760002 Korea

RWE DE0007037129 Deutschland
SSE GB0007908733 UK

Tokyo Electric Power (Tepco) | JP3585800000 Japan
Vattenfall Nicht bérsennotiert Schweden

2. Statistische Analyse

a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch 19 Unternehmen représentiert. Da zwei Unter-
nehmen nicht borsennotiert sind, liegt die maximal mdgliche Anzahl an
Beteiligungen fiir diese Branche bei 17 Unternehmen. Betrachtet man alle
ETFs des Datensatzes kommen Beteiligungen an 16 der 17 borsennotierten
Unternehmen vor (Tabelle 12). Das deutsche Unternehmen EnBW ist in
keinem Portfolio enthalten. BlackRock als Einheit betrachtet ist somit an
16 der 19 Unternehmen der Elektrizititsbranche ,beteiligt” Die Anzahl der
Beteiligungen liegt fiir die meisten Unternehmen zwischen 40 und 60.
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Lediglich asiatische Unternehmen und Unternehmen aus Schwellenldndern
erscheinen seltener in den Fondsportfolios des Datensatzes.

Tabelle 12: Anzahl der Beteiligungen an den Elektrizitdtsunternehmen

Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

American Electric Power 50
Centrais Eletricas Brasileiras (Eletrobras) 16
China Huadian Nicht borsennotiert
Duke Energy 46
E.ON 47
Edison International 48
Electricite de France 44
EnBW 0
Enel 52
Engie 52
Entergy 43
Exelon 55
Iberdrola 56
Kansai 30
Korea Electric Power 21
RWE 44
SSE 46
Tokyo Electric Power (Tepco) 33
Vattenfall Nicht borsennotiert

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von 15 Beteiligungen in der Elektrizititsbranche. Der Modus
liegt bei null Beteiligungen. Die meisten ETFs des Datensatzes halten somit
keine Beteiligungen in der Branche. Das arithmetische Mittel betrédgt 1,618
Beteiligungen, der Median null Beteiligungen. Das untere Quartil liegt
ebenfalls bei null. Das obere Quartil beginnt bei zwei Beteiligungen. Es
handelt sich um eine stark rechtsschiefe Verteilung.

251



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Sechstes Kapitel: Empirische Analyse zum Gesamtbrancheninteresse BlackRocks

Tabelle 13: Statistische Auswertung der Verteilung in der Elektrizitditsbranche

Minimum 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale

sches Fonds
Mittel

Gesamter 0 0 0 1,618 2 15 0

Datensatz

Datensatz 1 2 3 3,816 5 15 1,5 243

ohne neutra-

le Fonds

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in
der Elektrizitatsbranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall von
243 neutralen ETFs die statistischen Maf3zahlen. Der Minimalwert liegt
dann bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei 15 Beteiligungen.
Der Modus entspricht 1,5 Beteiligungen, da sowohl eine als auch zwei
Beteiligungen 44-mal beobachtet wurden. Das arithmetische Mittel steigt
auf 3,816 Beteiligungen. Der Median liegt bei drei Beteiligungen. Das untere
Quartil belduft sich auf zwei Beteiligung, das obere auf fiinf Beteiligungen.
Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese durch den
Wegfall des mit Abstand héufigsten Messwerts von null Beteiligungen nicht
so stark ausgeprégt ist wie bei Betrachtung des gesamten Datensatzes. Das
Histogramm in Abbildung 17 stellt die Verteilung grafisch dar. Auffallig ist,
dass eine und zwei Beteiligungen mit Abstand am haufigsten bei den unter-
suchten ETFs vorkommen (je 44 ETFs). Auch drei bis sieben Beteiligungen
werden im zweistelligen Bereich beobachtet. Dabei fillt eine Ballung von
24 ETFs mit fiinf Beteiligungen ins Auge. Das ermittelte Maximum von 15
Beteiligungen wird lediglich von zwei ETFs erreicht. 5 ETFs weisen jedoch
14 Beteiligungen auf.
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Abbildung 17: Histogramm der Verteilung in der Elektrizitditsbranche

44 44
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Anzahl Fonds

Enthaltene Unternehmen pro Fonds

¢) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 71 verschiedene Beteiligungsmuster auf.*® Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus 17 Stellen zusammen, die die bérsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 12 dargestellt,
reprasentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen ldsst, ist das haufigste
Beteiligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der
Branche (00000000000000000). 243 ETFs mit einem summierten Fonds-
volumen von 397 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster auf.
Sie stehen fiir 58 Prozent der untersuchten ETFs und 32 Prozent ihres
summierten Fondsvolumens.®®® Eine Totalabdeckung der borsennotierten
Unternehmen der Branche (Beteiligungsmuster: 111111111111111) kommt nicht
vor. Das ergibt sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum der Branchen-
abdeckung von 15 Beteiligungen.”?® Die Maximalabdeckung in der Elektri-
zitdtsbranche wird von Beteiligungsmustern mit 15 Beteiligungen erreicht.

698 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstaindigen Auswertungstabellen im Anhang
B. III.

699 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betragt 1.249.608 Mio. Euro.

700 Siehe Sechstes Kapitel E. III. 2. b).
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Die geringste Branchenabdeckung weisen Beteiligungsmuster mit lediglich
einer Beteiligung auf. Bei einem siebzehnstelligen Muster ergeben sich 17
mogliche Beteiligungsmuster fiir die Minimalabdeckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn haufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 14)70!, fallt auf, dass dar-
unter vier Beteiligungsmuster mit Minimalabdeckung zu finden sind. Die
Maximalabdeckung mit 15 Beteiligungen erscheint nicht in den zehn héu-
figsten Beteiligungsmustern. Die grofite Branchenabdeckung unter diesen
Beteiligungsmustern erreicht ein Muster mit 12 Beteiligungen, das von fiinf
ETFs geteilt wird. Die vier hdufigsten Beteiligungsmuster enthalten nicht
mehr als fiinf Beteiligungen. Auflerdem gibt es keine Uberschneidungen
zwischen den Beteiligungen der vier haufigsten Beteiligungsmuster.

Tabelle 14: Die zehn hiufigsten Beteiligungsmuster in der
Elektrizititsbranche nach Anzahl

Beteiligungsmuster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)

10101000011000000 19 318.337
00000000000010001 11 19.325
00000000000001000 10 16.110
00000000000000010 8 13.895
00010101100100110 7 18.412
01000000000000000 7 8586
01000000000001000 6 86.807
00010101100100100 5 10.551
10111101111110100 5 25.701
00000000000000100 4 389

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen dndert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 15)7°2. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten
Beteiligungsmuster um ein Muster mit fiinf Beteiligungen. Es nimmt 25,5
Prozent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen Beteiligungs-
muster kommen nicht iiber 9 Prozent des untersuchten Fondsvolumens

701 Vgl. fur die vollstandige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B. IIL. 1.

702 Vgl. fir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. I1I. 2.
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hinaus. Deutlich unterscheidet sich in dieser Sortierung das Vorkommen
der Minimalabdeckung. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen ist die Minimalabdeckung mit einer
Beteiligung in der Branche nur noch einmal zu finden. Beteiligungsmuster
mit einer geringen Branchenabdeckung von nur zwei Unternehmen sind
dagegen viermal in den zehn gewichtigsten Beteiligungsmustern zu finden.
Dazu gehoren die Muster von der dritten bis zur fiinften Stelle mit 7,0
Prozent, 3,1 Prozent bzw. 2,3 Prozent des untersuchten Fondvolumens.
Auffillig ist, dass es keine Uberschneidung bei den Beteiligungen der drei
gewichtigsten Beteiligungsmuster gibt.

Tabelle 15: Die zehn Beteiligungsmuster in der Elektrizitdtsbranche mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen

Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen Anteil am untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

10101000011000000 318.337 25,47%
00010101100110111 112.255 8,98%
01000000000001000 86.807 6,95%
10100000000000000 38.853 3,11%
00001000010000000 28.411 2,27%
10111101111110100 25.701 2,06%
00000000000010001 19.325 1,55%
00010101100100110 18.412 1,47%
00000000000001000 16.110 1,29%
10001000011000000 16.065 1,29%

3. Einordnung der Ergebnisse

Ein Gesamtbrancheninteresse lasst sich in der Elektrizitatsbranche auf der
Ebene der untersuchten ETFs von BlackRock nicht beobachten. Die Bran-
chenabdeckung ist auf Fondsebene gering bis mittelstark ausgepragt und es
bestehen deutliche Interessenkonflikte zwischen den Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock als
Einheit auf. Wéhrend BlackRock als Einheit auf 16 Beteiligungen in der
Elektrizitatsbranche kommt, sind es auf Fondsebene maximal 15. Diesen
Wert weisen lediglich zwei der 422 ETFs auf. Die Minimalabdeckung von
einer Beteiligung ist zusammen mit einer Branchenabdeckung von nur
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zwei Beteiligungen der am hiufigsten in den nicht interessenneutralen
ETF-Portfolios beobachtete Wert. Diese ETFs haben also entweder ein
Interesse am Gewinn eines Unternehmens auf Kosten der anderen Unter-
nehmen durch Wettbewerb oder zumindest nur an dem Zusammenwirken
von zwei der 20 Unternehmen umfassenden Branche. Weniger als ein Vier-
tel der nicht interessenneutralen ETFs weist {iberhaupt Beteiligungen an
mehr als fiinf Unternehmen auf. Allerdings kommen ETFs mit bis zu sie-
ben Beteiligungen im zweistelligen Bereich vor. Kaum ETFs halten 8 oder
mehr Beteiligungen. Ein maf3geblicher Anteil der ETFs ist an mehreren
Unternehmen der Branche beteiligt. Mit bis zu sieben Unternehmen fiir die
meisten ETFs liegt diese aber immer noch deutlich unter der fiir BlackRock
ermittelten Abdeckung von 16 Unternehmen.

Im Hinblick auf mogliche wettbewerbsbeschriankende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl vier hdufigsten und nach
summierten Fondsvolumen drei gewichtigsten Beteiligungsmuster keinerlei
Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen. Thre Interessen laufen
somit zuwider. Sie stehen mit 25,5 Prozent, 9,0 Prozent und 7,0 Prozent
fiir grofle Anteile am untersuchten Fondsvolumen, bei denen keinerlei
Gleichlauf der Interessen zu erkennen ist. Interessant ist, dass bei einer Sor-
tierung nach Haufigkeit vier der zehn bedeutendsten Beteiligungsmuster
solche mit einem Einzelinteresse in der Branche sind, wéihrend die Mini-
malabdeckung bei einer Sortierung nach dem summierten Fondsvolumen
nur einmal innerhalb der zehn gewichtigsten Beteiligungsmuster erscheint.
Als problematisch zu bewerten ist, dass in der Elektrizitatsbrache die zwei
Beteiligungsmuster mit dem grofiten summierten Fondsvolumen eine weite
Branchenabdeckung von fiinf bzw. neun Beteiligungen enthalten. Insbeson-
dere das zweite Muster weist eine bedenkliche Konzentration auf, dem
aber gegenldufige Interessen der anderen beiden Beteiligungsmuster mit
dem grofiten summierten Fondsvolumen entgegengehalten werden konnen
(Muster 1 gegen Muster 2 gegen Muster 3). Insgesamt zeigen sich Tenden-
zen zu einer mittelgroffen Branchenabdeckung in der Elektrizitatsbranche,
aber ein diffuses Bild an Interessen.
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IV. Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente
1. Einbezogene Unternehmen

In der Branche der Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente sind 176
Unternehmen in der EU titig.”% Viele der Unternehmen werden voll-
stindig von Mutterunternehmen gehalten oder zumindest von diesen be-
herrscht. In solchen Fallen tritt das Mutterunternehmen fiir die Untersu-
chung an die Stelle des auf dem Markt tdtigen Unternehmens, da seine
Investoren von Interesse sind.”** Zur Vereinfachung werden nicht alle 176
Unternehmen in die Analyse einbezogen, sondern nur die 20 Unterneh-
men, die im JRC Technical Report als die wichtigsten Marktakteure in
diesem Sektor identifiziert werden. Sie bilden einen Grofiteil der Branche
ab. Gleichzeitig handelt es sich um die Unternehmen, in die Vermdégens-
verwalter stark investiert haben.”> Das Kriterium fiir die Auswahl bildete
das Gesamtkapital (,Total Assets®) im Jahr 2016. Die nach Gesamtkapital
zehn grofiten in der EU registrierten und zehn gréfiten auflerhalb der
EU registrierten Unternehmen bilden die grundlegende Liste der zu un-
tersuchenden Unternehmen.”%® Acht der als in der EU registrierten Unter-
nehmen haben ihren Sitz im Vereinigten Konigreich und sind dies daher
nach aktueller Betrachtung keine EU-Unternehmen mehr. Vielfach handelt
es sich um beherrschte europdische Tochterunternehmen amerikanischer
Grofibanken. In diesem Fall wird das Mutterunternehmen in die Liste
aufgenommen. Die Investment Technology Group wurde 2018 von Virtu
Financial tibernommen.”%” An ihre Stelle tritt daher Virtu Financial. Die
auf diese Weise identifizierten 20 wichtigsten Unternehmen des Sektors
der Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente sind in Tabelle 16 mit ihrer
ISIN (falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes aufgefiihrt.

703 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.77,306.

704 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020.

705 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S.78.

706 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.78.

707 Manjesh, Virtu Financial to buy independent brokerage ITG for $1 billion, Reuters,
7.11.2018, abrufbar unter https://www.reuters.com/article/us-invest-tech-grp-m-a-vi
rtu-fincl-idUSKCNINCIHG (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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Tabelle 16: Wichtigste Unternehmen der Branche der Handelsplattformen

fiir Finanzinstrumente
Unternehmen ISIN Hauptsitz
Australia and New Zealand AUO000000ANZ3 Australien
Banking Group (ANZ)
Banco Bilbao (BBVA) ES0113211835 Spanien
Banco Santander ES0113900]37 Spanien
Bank of America US0605051046 USA
Barclays GB0031348658 Grof3britannien
BGC Partners US05541T1016 USA
Citigroup US1729674242 USA
DNB Bank NO0010031479 Norwegen
Goldman Sachs US38141G1040 USA
Intercontinental Exchange US45866F1049 USA
JPMorgan Chase US46625H1005 USA
Lloyds Banking GB0008706128 Grof3britannien
London Stock Exchange GB00BOSWJX34 Grof3britannien
MarketAxess Holdings US57060D1081 USA
NASDAQ US6311031081 USA
Royal Bank of Canada CA7800871021 Kanada
Standard Chartered GB0004082847 Grof3britannien
Toronto Dominion Bank CA8911605092 Kanada
UBS Group CH0244767585 Schweiz
Virtu Financial US9282541013 USA

2. Statistische Analyse

a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch 20 Unternehmen reprisentiert. Da alle Unterneh-
men borsennotiert sind, liegt die maximal mdgliche Anzahl an Beteiligun-
gen fiir diese Branche bei 20 Unternehmen. Betrachtet man alle ETFs
des Datensatzes kommen Beteiligungen an allen dieser bérsennotierten
Unternehmen vor (Tabelle 17). BlackRock als Einheit betrachtet ist somit an
allen 20 Unternehmen der Elektrizitdtsbranche ,beteiligt” Die Anzahl der
Beteiligungen liegt fiir die meisten Unternehmen zwischen 40 und 55.
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Tabelle 17: Anzahl der Beteiligungen an den Finanzhandelsplattformen

Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

Australia and New Zealand Banking Group 34
(ANZ)

Banco Bilbao (BBVA) 52
Banco Santander 54
Bank of America 46
Barclays 40
BGC Partners 11
Citigroup 48
DNB Bank 34
Goldman Sachs 47
Intercontinental Exchange 46
JPMorgan Chase 45
Lloyds Banking 41
London Stock Exchange 47
MarketAxess Holdings 49
NASDAQ 43
Royal Bank of Canada 25
Standard Chartered 42
Toronto Dominion Bank 24
UBS Group 40
Virtu Financial 18

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von 18 Beteiligungen in der Branche der Handelsplattformen
fiir Finanzinstrumente. Der Modus liegt bei null Beteiligungen. Die meisten
ETFs des Datensatzes halten somit keine Beteiligungen in der Branche.
Das arithmetische Mittel betragt 1,863 Beteiligungen, der Median null Be-
teiligungen. Das untere Quartil liegt ebenfalls bei null. Das obere Quartil
beginnt bei zwei Beteiligungen. Es handelt sich um eine rechtsschiefe Ver-
teilung.
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Tabelle 18: Statistische Auswertung der Verteilung in der Branche der Han-
delsplattformen fiir Finanzinstrumente

Minimum 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale

sches Fonds
Mittel

Gesamter 0 0 0 1,863 2 18 0

Datensatz

Datensatz 1 1 3 4,852 7 18 1 260

ohne neutra-

le Fonds

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in
der Elektrizitdtsbranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall von 260
neutralen ETFs die statistischen Maflzahlen. Der Minimalwert liegt dann
bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei 18 Beteiligungen. Der
Modus entspricht einer Beteiligung. Das arithmetische Mittel steigt auf
4,852 Beteiligungen. Der Median liegt bei drei Beteiligungen. Das untere
Quartil belduft sich auf eine Beteiligung, das obere auf sieben Beteiligun-
gen. Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese durch
den Wegfall des mit Abstand hdufigsten Messwerts von null Beteiligungen
nicht so stark ausgepragt ist wie bei Betrachtung des gesamten Datensatzes.
Das Histogramm in Abbildung 18 stellt die Verteilung grafisch dar. Eine
Beteiligung kommt mit Abstand am haufigsten bei den untersuchten ETFs
vor. Auftéllig ist aber, dass die Haufigkeit zundchst bis zu sechs Beteiligun-
gen abfillt, dann aber bei 8 Beteiligungen mit einer Anzahl von 17 ETFs
wieder eine deutliche Spitze aufweist. Die Maximalabdeckung von 18 Betei-
ligungen wird von zehn ETFs erreicht.
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Abbildung 18: Histogramm der Verteilung in der Branche der
Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente
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¢) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 72 verschiedene Beteiligungsmuster auf.”®® Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus 20 Stellen zusammen, die die borsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 17 dargestellt,
reprasentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen ldsst, ist das haufigste
Beteiligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der
Branche (00000000000000000000). 260 ETFs mit einem summierten
Fondsvolumen von 456 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster
auf. Sie stehen fiir 62 Prozent der untersuchten ETFs und 37 Prozent ihres
summierten Fondsvolumens.”” Eine Totalabdeckung der borsennotierten
Unternehmen der Branche (Beteiligungsmuster: 111111111111111111) kommt
nicht vor. Das ergibt sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum der

708 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstindigen Auswertungstabellen im Anhang
B.IV.
709 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betragt 1.249.608 Mio. Euro.
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Branchenabdeckung von 18 Beteiligungen.”? Die Maximalabdeckung in der
untersuchten Branche wird von Beteiligungsmustern mit 18 Beteiligungen
erreicht. Die geringste Branchenabdeckung weisen Beteiligungsmuster mit
lediglich einer Beteiligung auf. Bei einem zwanzigstelligen Muster ergeben
sich 20 mégliche Beteiligungsmuster fiir die Minimalabdeckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn haufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 19)7%, fillt auf, dass dar-
unter vier Beteiligungsmuster mit Minimalabdeckung zu finden sind. Die
Maximalabdeckung mit 18 Beteiligungen erscheint nicht in den zehn hau-
figsten Beteiligungsmustern. Die grofite Branchenabdeckung unter diesen
Beteiligungsmustern erreicht ein Muster mit 14 Beteiligungen, das von zehn
ETFs geteilt wird. Die zwei hdufigsten Beteiligungsmuster enthalten nicht
mehr als zwei Beteiligungen. AufSerdem gibt es keine Uberschneidungen
zwischen den Beteiligungen der drei hdufigsten Beteiligungsmuster.

Tabelle 19: Die zehn hdufigsten Beteiligungsmuster in der Branche der Han-
delsplattformen fiir Finanzinstrumente

Beteiligungsmuster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)

01100000000000000000 12 26.183
10000000000000000000 11 21.666
00010010111001100000 10 213.338
11111011111111100000 10 26.875
00000000000001000000 9 22.585
01101001000110000000 9 17.838
00000000000010000000 6 1293
00001000000110001000 4 11.195
11101001000110000000 4 19.541
00000000000000000010 3 1450

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen dndert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 20)712. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten

710 Siehe Sechstes Kapitel E. IV. 2. b).

711 Vgl. fur die vollstandige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B. IV. L.

712 Vgl. fir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. IV. 2.
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Beteiligungsmuster um ein Muster mit sieben Beteiligungen. Es nimmt 17,1
Prozent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen Beteiligungs-
muster kommen nicht {iber 9 Prozent des untersuchten Fondsvolumens
hinaus. Deutlich unterscheidet sich in dieser Sortierung das Vorkommen
der Minimalabdeckung. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen ist die Minimalabdeckung mit einer
Beteiligung in der Branche nur noch einmal und dazu noch an letzter Stelle
zu finden. Beteiligungsmuster mit einer geringen Branchenabdeckung von
zwei und drei Unternehmen sind dagegen viermal in den zehn gewichtigs-
ten Beteiligungsmustern zu finden. Auffillig ist, dass es keine Uberschnei-
dung bei den Beteiligungen der zwei gewichtigsten Beteiligungsmuster gibt.
Allerdings ist das Beteiligungsmuster mit dem drittgrofiten summierten
Fondsvolumen nahezu identisch zu dem mit dem grofiten summierten
Fondsvolumen.

Tabelle 20: Die zehn Beteiligungsmuster mit dem grifiten summierten
Fondsvolumen in der Branche der Handelsplattformen fiir Fi-

nanzinstrumente
Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen | Anteil am untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

00010010111001100000 213.338 17,07%
11101001000110000000 110.855 8,87%
00010110111001100000 46.998 3,76%
00000000010001000001 40.284 3,22%
00010110111000100000 35.272 2,82%
00000000010001000000 32.539 2,60%
00000000010001100000 27.083 2,17%
11111011111111100000 26.875 2,15%
01100000000000000000 26.183 2,10%
00000000000001000000 22.585 1,81%

3. Einordnung der Ergebnisse

Ein Gesamtbrancheninteresse ldsst sich in der Branche der Handelsplatt-
formen fiir Finanzinstrumente auf der Ebene der untersuchten ETFs von
BlackRock nicht beobachten. Die Branchenabdeckung ist auf Fondsebene
zwar mittelstark ausgeprdgt. Sie bleibt aber dennoch deutlich hinter der
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Branchenabdeckung von BlackRock als Einheit zuriick und es bestehen
deutliche Interessenkonflikte zwischen den Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock
als Einheit auf. Wahrend BlackRock als Einheit auf 20 Beteiligungen in
der untersuchten Branche kommt, sind es auf Fondsebene maximal 18.
Mit einer Anzahl von zehn ETFs kommt die Maximalabdeckung aber ver-
gleichsweise oft vor. Die Minimalabdeckung von einer Beteiligung ist der
am haufigsten in den nicht interessenneutralen ETF-Portfolios beobachtete
Wert. Drei Viertel der nicht interessenneutralen ETFs weisen Beteiligungen
an sieben oder weniger Unternehmen auf. Diese ETFs haben also entweder
ein Interesse am Gewinn eines Unternehmens auf Kosten der anderen
Unternehmen durch Wettbewerb oder zumindest nur an dem Zusammen-
wirken von zwei der 20 Unternehmen umfassenden Branche. Allerdings
gibt es eine Haufung von ETFs mit sieben bis neun Beteiligungen. Kaum
ETFs halten zehn bis siebzehn Beteiligungen. Ein mafigeblicher Anteil der
ETFs ist an mehreren Unternehmen der Branche beteiligt. Mit bis zu neun
Unternehmen fiir die meisten ETFs liegt diese aber immer noch deutlich
unter der fiir BlackRock ermittelten Abdeckung von 20 Unternehmen, der
lediglich die zehn ETFs mit der Maximalabdeckung von 18 Unternehmen
nahekommt.

Im Hinblick auf mégliche wettbewerbsbeschrinkende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl drei hdufigsten und nach
summierten Fondsvolumen beiden gewichtigsten Beteiligungsmuster kei-
nerlei Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen. Thre Interessen
laufen somit zuwider. Sie stehen mit 17,1 Prozent und 8,9 Prozent fiir grof3e
Anteile am untersuchten Fondsvolumen, bei denen keinerlei Gleichlauf
der Interessen zu erkennen ist. Interessant ist, dass bei einer Sortierung
nach Héufigkeit vier der zehn bedeutendsten Beteiligungsmuster solche mit
einem Einzelinteresse in der Branche sind, wihrend die Minimalabdeckung
bei einer Sortierung nach dem summierten Fondsvolumen nur einmal
innerhalb der zehn gewichtigsten Beteiligungsmuster erscheint. Als proble-
matisch zu bewerten ist, dass in der untersuchten Branche die drei Beteili-
gungsmuster mit dem gréfiten summierten Fondsvolumen eine weite Bran-
chenabdeckung von sieben bis acht Beteiligungen enthalten und die beiden
kleineren sind sich zusdtzlich stark dhneln. Dieser bedenklichen Konzen-
tration konnen aber die gegenldufige Interessen unter den Beteiligungsmus-
tern entgegengehalten werden (Muster 1 gegen Muster 2 und 3). Insgesamt
zeigen sich Tendenzen zu einer mittelgrofien Branchenabdeckung in der
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Branche der Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente, aber ein diffuses
Bild an Interessen.

V. Mobilfunk
1. Einbezogene Unternehmen

In der Mobilfunkbranche sind 105 Mobilfunknetzbetreiber in der EU aktiv.
Rosati et al. addieren zu diesen Mobilfunknetzbetreibern alle vorhanden
Mutterunternehmen, weil Investoren im Regelfall mehr Interesse an den
groflen Mutterkonzernen als an den beherrschten Tochterunternehmen
zeigen. Auf diese Weise wird der Einfluss von und die Verflechtung {iber ge-
meinsame Investoren genauer wiedergegeben. Zu den 105 Mobilfunknetz-
betreibern kommen 72 kontrollierende Mutterunternehmen hinzu, sodass
177 Unternehmen im Mobilfunk-Sektor in der EU aktiv sind oder diesen
beeinflussen.”’ Zur Vereinfachung werden nicht alle 153 Unternehmen in
die Analyse einbezogen, sondern nur die 18 Unternehmen, die im JRC
Technical Report als die wichtigsten Marktakteure der Mobilfunkbranche
identifiziert werden. Sie bilden einen Grofiteil der Branche ab. Gleichzeitig
handelt es sich um die Unternehmen, in die Vermdgensverwalter stark in-
vestiert haben.”" Das Kriterium fiir die Auswahl bildete das Gesamtkapital
(»Total Assets) im Jahr 2016. Vierzehn Unternehmen waren 2016 in der
EU registriert und vier aulerhalb.”’® Die auf diese Weise identifizierten
18 wichtigsten Unternehmen des Mobilfunk-Sektors sind in Tabelle 21 mit
ihrer ISIN (falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes aufgefiihrt.

713 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S. 96, 307.

714 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S. 98.

715 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.98.
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Tabelle 21: Wichtigste Unternehmen der Mobilfunkbranche

Unternehmen ISIN Hauptsitz
America Movil MXP001691213 Mexiko
Bouygues FR0000120503 Frankreich
BT Group GB0030913577 Grofibritannien
CK Hutchison Holding KYG217651051 Hongkong (registriert auf den
Cayman Islands)
Deutsche Telekom DE0005557508 Deutschland
Koninklijke KPN NL0000009082 Niederlande
Liberty Global GB00B8W67662 Grofibritannien
MTN Group ZAE000042164 Sudafrika
Orange FR0000133308 Frankreich
Proximus BE0003810273 Belgien
TDC Nicht borsennotiert Diénemark
Telecom Italia 1T0003497168 Italien
Telefonica ES0178430E18 Spanien
Telefonica Deutschland DEO000A1J5RX9 Deutschland
Telenor NO0010063308 Norwegen
Telia Company SE0000667925 Schweden
Vivendi FR0000127771 Frankreich
Vodafone Group GBOOBH4HKS39 Grofibritannien

2. Statistische Analyse

a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch 18 Unternehmen représentiert. Da mit dem da-
nischen Unternehmen TDC ein Unternehmen nicht borsennotiert ist,
liegt die maximal mdgliche Anzahl an Beteiligungen fiir diese Branche
bei 17 Unternehmen. Betrachtet man alle ETFs des Datensatzes kommen
Beteiligungen an allen 17 borsennotierten Unternehmen vor (Tabelle 22).
BlackRock als Einheit betrachtet ist somit an 17 der 18 Unternehmen der
Elektrizitatsbranche ,beteiligt. Die Anzahl der Beteiligungen liegt fiir die
meisten Unternehmen zwischen 40 und 60. Lediglich asiatische Unterneh-
men und Unternehmen aus Schwellenldandern erscheinen seltener in den
Fondsportfolios des Datensatzes.
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Tabelle 22: Anzahl der Beteiligungen an den Mobilfunkunternehmen

Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

America Movil 19
Bouygues 47
BT Group 48
CK Hutchison Holding 30
Deutsche Telekom 56
Koninklijke KPN 48
Liberty Global 25
MTN Group 19
Orange 59
Proximus 60
TDC Nicht bérsennotiert
Telecom Italia 49
Telefonica 51
Telefonica Deutschland 47
Telenor 42
Telia Company 43
Vivendi 49
Vodafone Group 48

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von 16 Beteiligungen in der Mobilfunkbranche. Der Modus
liegt bei null Beteiligungen. Die meisten ETFs des Datensatzes halten somit
keine Beteiligungen in der Branche. Das arithmetische Mittel betragt 1,754
Beteiligungen, der Median null Beteiligungen. Das untere Quartil liegt
ebenfalls bei null. Das obere Quartil beginnt bei einer Beteiligung. Es
handelt sich um eine stark rechtsschiefe Verteilung.

267



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Sechstes Kapitel: Empirische Analyse zum Gesamtbrancheninteresse BlackRocks

Tabelle 23: Statistische Auswertung der Verteilung in der Mobilfunkbranche

Minimum 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale

sches Fonds
Mittel

Gesamter 0 0 0 1,754 1 16 0

Datensatz

Datensatz 1 1 2 4,774 8 16 1 267

ohne neutra-

le Fonds

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in
der Mobilfunkbranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall von 267
neutralen ETFs die statistischen Maflzahlen. Der Minimalwert liegt dann
bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei 16 Beteiligungen. Der
Modus entspricht einer Beteiligung. Das arithmetische Mittel steigt auf
4,774 Beteiligungen. Der Median liegt bei zwei Beteiligungen. Das untere
Quartil belduft sich auf eine Beteiligung, das obere auf acht Beteiligungen.
Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese durch den
Wegfall des mit Abstand héufigsten Messwerts von null Beteiligungen nicht
so stark ausgeprégt ist wie bei Betrachtung des gesamten Datensatzes. Das
Histogramm in Abbildung 19 stellt die Verteilung grafisch dar. Auffillig
ist, dass eine Beteiligung mit Abstand am haufigsten bei den untersuchten
ETFs vorkommt (61 ETFs) und die Haufigkeit dann stark abnimmt. Bei
8, 13 und 15 Beteiligungen lassen sich lokale Hdufungen beobachten. Das
ermittelte Maximum von 16 Beteiligungen wird lediglich von drei ETFs
erreicht.
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Abbildung 19: Histogramm der Verteilung in der Mobilfunkbranche
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c) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 64 verschiedene Beteiligungsmuster auf.”'¢ Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus 17 Stellen zusammen, die die borsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 27 dargestellt,
reprasentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen ldsst, ist das haufigste Betei-
ligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der Branche
(00000000000000000). 267 ETFs mit einem summierten Fondsvolumen
von 821 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster auf. Sie stehen
fiir 63 Prozent der untersuchten ETFs und 66 Prozent ihres summierten
Fondsvolumens.”"” Eine Totalabdeckung der bérsennotierten Unternehmen
der Branche (Beteiligungsmuster: 111111111111111) kommt nicht vor. Das er-
gibt sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum der Branchenabdeckung
von 16 Beteiligungen.””® Die Maximalabdeckung in der Mobilfunkbranche
wird von Beteiligungsmustern mit 16 Beteiligungen erreicht. Die geringste

716 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstindigen Auswertungstabellen im Anhang
B.V.

717 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betrigt 1.249.608 Mio. Euro.

718 Siehe Sechstes Kapitel E. V. 2. b).
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Branchenabdeckung weisen Beteiligungsmuster mit lediglich einer Beteili-
gung auf. Bei einem siebzehnstelligen Muster ergeben sich 17 mdgliche Be-
teiligungsmuster fiir die Minimalabdeckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn haufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 24)7%, fallt auf, dass dar-
unter sechs Beteiligungsmuster mit Minimalabdeckung zu finden sind. Die
Maximalabdeckung mit 16 Beteiligungen erscheint nicht in den zehn héu-
figsten Beteiligungsmustern. Die grofite Branchenabdeckung unter diesen
Beteiligungsmustern erreicht ein Muster mit 14 Beteiligungen, das von sie-
ben ETFs geteilt wird. Die beiden haufigsten Beteiligungsmuster enthalten
nur eine Beteiligung. Auflerdem gibt es keine Uberschneidungen zwischen
den Beteiligungen der drei haufigsten Beteiligungsmuster.

Tabelle 24: Die zehn hdufigsten Beteiligungsmuster in der Mobilfunkbranche

nach Anzahl

Beteiligungsmuster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)

00000010000000000 15 34.282
00010000000000000 8 12.209
01101100111111110 8 17.245
00000000010000000 7 3428
01111110111111110 7 25.335
10000001000000000 7 86.887
00000001000000000 6 2426
01001100111100010 6 9723
10000000000000000 5 2393
00000000000010000 4 1028

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen dndert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 25)720. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten
Beteiligungsmuster um ein Muster mit 13 Beteiligungen. Es nimmt 9 Pro-
zent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen Beteiligungsmuster
kommen nicht iiber 7 Prozent des untersuchten Fondsvolumens hinaus.

719 Vgl. fur die vollstandige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B. V. L.

720 Vgl. fir die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. V. 2.
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Deutlich unterscheidet sich in dieser Sortierung das Vorkommen der Mini-
malabdeckung. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem grofiten sum-
mierten Fondsvolumen ist die Minimalabdeckung mit einer Beteiligung in
der Branche nur noch zweimal zu finden. Auffillig ist, dass die meisten Be-
teiligungsmuster entweder eine sehr weite Branchenabdeckung von {iber 11
Unternehmen oder eine geringe Branchenabdeckung unter fiinf Unterneh-
men aufweisen. Die Beteiligungsmuster mit der weiten Abdeckung dhneln
sich zudem stark. Auferdem sticht ins Auge, dass es keine Uberschneidung
bei den Beteiligungen der drei gewichtigsten Beteiligungsmuster gibt.

Tabelle 25: Die zehn hdufigsten Beteiligungsmuster in der Mobilfunkbranche
mit dem grofSten summierten Fondsvolumen

Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen Anteil am untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

01111100111111110 112.857 9,03%
10000001000000000 86.887 6,95%
00000010000000000 34.282 2,74%
01111110111111110 25.335 2,03%
01101100111111110 17.245 1,38%
11111101111111100 15.319 1,23%
00001000100100010 14.553 1,16%
00010000000000000 12.209 0,98%
00100000000010001 11.195 0,90%
00101000110001101 10.892 0,87%

3. Einordnung der Ergebnisse

Ein Gesamtbrancheninteresse ldsst sich in der Mobilfunkbranche auf der
Ebene der untersuchten ETFs von BlackRock nicht beobachten. Die Bran-
chenabdeckung ist auf Fondsebene zwar mittelstark ausgeprégt. Sie bleibt
aber dennoch deutlich hinter der Branchenabdeckung von BlackRock als
Einheit zuriick und es bestehen deutliche Interessenkonflikte zwischen den
Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock als
Einheit auf. Wahrend BlackRock als Einheit auf 17 Beteiligungen in der
Mobilfunkbranche kommt, sind es auf Fondsebene maximal 16. Diesen
Wert weisen lediglich drei der 422 ETFs auf. Die Minimalabdeckung von
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einer Beteiligung ist der am hiufigsten in den nicht interessenneutralen
ETF-Portfolios beobachtete Wert. Diese ETFs haben also ein Interesse am
Gewinn eines Unternehmens auf Kosten der anderen Unternehmen durch
Wettbewerb. Weniger als ein Viertel der nicht interessenneutralen ETFs
weist {iberhaupt Beteiligungen an mehr als acht Unternehmen auf. Aller-
dings kommt es zu lokalen Hdufungen von weiten Branchenabdeckungen
bei acht, dreizehn und fiinfzehn Beteiligungen. Somit ist ein mafigeblicher
Anteil der ETFs an mehreren Unternehmen der Branche beteiligt. Abgese-
hen von den Ausreiflern bei dreizehn und fiinfzehn Beteiligungen liegt
die Branchenabdeckung auf Fondsebene fiir die meisten ETFs aber immer
noch deutlich unter der fiir BlackRock ermittelten Abdeckung von 17 Un-
ternehmen.

Im Hinblick auf mogliche wettbewerbsbeschriankende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl drei hédufigsten und nach
summierten Fondsvolumen drei gewichtigsten Beteiligungsmuster keinerlei
Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen. Thre Interessen laufen
somit zuwider. Sie stehen mit 9,0 Prozent, 7,0 Prozent und 2,7 Prozent fir
grof3e Anteile am untersuchten Fondsvolumen, bei denen keinerlei Gleich-
lauf der Interessen zu erkennen ist. Interessant ist, dass bei einer Sortierung
nach Haufigkeit sechs der zehn bedeutendsten Beteiligungsmuster solche
mit einem Einzelinteresse in der Branche sind, wahrend die Minimalabde-
ckung bei einer Sortierung nach dem summierten Fondsvolumen nur zwei-
mal innerhalb der zehn gewichtigsten Beteiligungsmuster erscheint. Als
problematisch zu bewerten ist, dass in der Mobilfunkbranche das Beteili-
gungsmuster mit dem grofiten summierten Fondsvolumen eine extrem wei-
te Branchenabdeckung von 13 Beteiligungen enthalt. Zusdtzlich ist dieses
Beteiligungsmuster nahezu identisch zu den ebenfalls sehr weiten Mustern
mit dem viert- bis sechstgrofiten summierten Fondsvolumen. Es bestehen
aber gegenldufige Interessen zwischen den drei Beteiligungsmuster mit dem
grofiten summierten Fondsvolumen (Muster 1 gegen Muster 2 gegen Mus-
ter 3). Insgesamt weisen viele grofSe Fonds eine weite Branchenabdeckung
in der Mobilfunkbranche auf. Durch das diffuse Bild an Interessen stehen
der Branchenabdeckung aber Interessenkonflikte entgegen.
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VI. Getrankeherstellung
1. Einbezogene Unternehmen

In der Getrinkeherstellungsbranche sind 290 Unternehmen in der EU titig.
214 davon sind borsennotiert.”?! Zur Vereinfachung werden nicht alle 290
Unternehmen in die Analyse einbezogen, sondern nur die 30 Unterneh-
men, die im JRC Technical Report als die wichtigsten Marktakteure der Ge-
trankeherstellungsbranche identifiziert werden. Sie bilden einen Grofiteil
der Branche ab. Gleichzeitig handelt es sich um die Unternehmen, in die
Vermogensverwalter stark investiert haben.”?? Das Kriterium fiir die Aus-
wahl bildete das Gesamtkapital (,Total Assets“) im Jahr 2016. Die nach Ge-
samtkapital 15 grofiten in der EU registrierten sowie 15 grofiten auflerhalb
der EU registrierten Unternehmen im Jahr 2016 bilden die grundlegende
Liste der zu untersuchenden Unternehmen.”? Cadbury und Nestlé Waters
sind hundertprozentige Tochtergesellschaften von Mondelez bzw. Nestle,
die bereits als aulerhalb der EU registrierte Unternehmen erfasst sind,
weshalb sich die EU-Unternehmen auf 13 Unternehmen reduzieren. Greene
King wurde 2019 von der bérsennotierten Hongkonger Investmentfirma
CK Asset iitbernommen.”?* Die auf diese Weise 28 identifizierten wichtigs-
ten Unternehmen des Getrankeherstellung-Sektors sind in Tabelle 26 mit
ihrer ISIN (falls vorhanden) und dem Land ihres Hauptsitzes aufgefiihrt.

Tabelle 26: Wichtigste Unternehmen der Getrinkeherstellungsbranche

Unternehmen ISIN Hauptsitz

Ambev (selbst borsennotiertes | BRABEVACNORI1 Brasilien
Tochterunternehmen von An-
heuser-Busch InBev)

Anheuser-Busch InBev BE0974293251 Belgien
Asahi JP3116000005 Japan

721 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.107, 308.

722 Vgl. Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe,
2020, S. 110.

723 Rosati/Bomprezzi/Ferraresi/Frigo/Nardo, Common Shareholding in Europe, 2020,
S.109.

724 Machado/M, UK pubs operator Greene King agrees to 4.6 billion pounds Hong
Kong offer, Reuters, 19.8.2019, abrufbar unter https://www.reuters.com/article/us-gr
eene-kin-m-a-ck-asst-hldg-idUSKCNIVIINT (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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Unternehmen ISIN Hauptsitz

Beijing Enterprises HK0392044647 Hongkong

Britvic GB00BON8QD54 Grofibritannien

Carlsberg DK0010181759 Dianemark

CK Asset (Greene King) KYG2177B1014 Hongkong (registriert auf den
Cayman Islands)

Coca-Cola European Partners | GBOOBDCPN049 Grofibritannien

Danone FR0000120644 Frankreich

Davide Campari 1T0005252207 Italien

Diageo GB0002374006 Grofibritannien

Dr Pepper Snapple Group US49271V1008 USA

Fomento Economico Mexica- | MXP320321310 Mexico

no

General Mills US3703341046 USA

Heineken NL0000009165 Niederlande

Jeronimo Martins PTJMTOAE0001 Portugal

Kirin Holdings JP3258000003 Japan

Marston’s GB00B1JQDMS80 Grofibritannien

Molson Coors US60871R2094 USA

Mondelez US6092071058 USA

Nestle CHO0038863350 Schweiz

PepsiCo US7134481081 USA

Quinenco CLP7980K1070 Chile

Refresco Group® Nicht borsennotiert Niederlande

San Miguel PHY751061151 Philippinen

Swire Pacific HK0019000162 Hongkong

The Coca-Cola Company US1912161007 USA

Unilever NL0000388619 Niederlande

725 Refresco ist mittlerweile nicht mehr an der Borse gelistet, weil es von Private
Equity-Investoren tibernommen wurde, Meijer, Refresco's 1.6 billion euro takeover
to end short-lived listing, Reuters, 25.10.2017, abrufbar unter https://www.reuters.c
om/article/us-refresco-deal-idUSKBN1CUOHA (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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2. Statistische Analyse
a) Branchenabdeckung als Einheit

Die Branche wird durch 28 Unternehmen représentiert. Da mit dem nie-
derlandischen Unternehmen Refresco Group ein Unternehmen nicht bor-
sennotiert sind, liegt die maximal mogliche Anzahl an Beteiligungen fiir
diese Branche bei 27 Unternehmen. Betrachtet man alle ETFs des Daten-
satzes kommen Beteiligungen an 25 der 27 borsennotierten Unternehmen
vor (Tabelle 12). BlackRock als Einheit betrachtet ist somit an 25 der 28
Unternehmen der Elektrizititsbranche ,beteiligt” Die Anzahl der Beteili-
gungen liegt fiir die meisten Unternehmen zwischen 30 und 60. Asiatische
Unternehmen und Unternehmen aus Schwellenlandern erscheinen seltener
in den Fondsportfolios des Datensatzes, Unilever haufiger.

Tabelle 27: Anzahl der Beteiligungen an den Getrinkeherstellern

Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

Ambev 19
Anheuser-Busch InBev 46
Asahi 36
Beijing Enterprises 15
Britvic 14
Carlsberg 41
CK Asset (Greene King) 32
Coca-Cola European Partners 43
Danone 54
Davide Campari 44
Diageo 49
Dr Pepper Snapple Group 49
Fomento Economico Mexicano 9
General Mills 21
Heineken 52
Jeronimo Martins 46
Kirin Holdings 46
Marston’s 35
Molson Coors 9
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Unternehmen Anzahl Beteiligungen im Datensatz

Mondelez 40
Nestle 50
PepsiCo 51
Quinenco 0

Refresco Group”?*

Nicht borsennotiert

San Miguel 0
Swire Pacific 34
The Coca-Cola Company 58
Unilever 66

b) Verteilung der Branchenabdeckung

Betrachtet man die Portfolios der 422 ETFs des gesamten Datensatzes auf
Fondsebene, ergibt sich ein Minimalwert von null Beteiligungen und ein
Maximalwert von 20 Beteiligungen in der Getrankeherstellungsbranche.
Der Modus liegt bei null Beteiligungen. Die meisten ETFs des Datensatzes
halten somit keine Beteiligungen in der Branche. Das arithmetische Mittel
betragt 2,301 Beteiligungen, der Median bei einer Beteiligung. Das untere
Quartil liegt bei null. Das obere Quartil beginnt bei drei Beteiligungen. Es
handelt sich um eine stark rechtsschiefe Verteilung.

Tabelle 28: Statistische Auswertung der Verteilung in der Getrdnkeherstel-
lungsbranche

Minimum

1. Quartil

Median

Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Neutrale

Fonds

Gesamter
Datensatz

2,301 3 20 0

Datensatz
ohne neutra-
le Fonds

4,559 5 20 1 209

Betrachtet man lediglich die ETFs des Datensatzes, die Beteiligungen in
der Getrankeherstellungsbranche aufweisen, dndern sich durch den Wegfall

726 Refresco ist mittlerweile nicht mehr an der Borse gelistet, weil es von Private
Equity-Investoren itbernommen wurde, Meijer, Refresco's 1.6 billion euro takeover
to end short-lived listing, Reuters, 25.10.2017, abrufbar unter https://www.reuters.c
om/article/us-refresco-deal-idUSKBN1CUOHA (zuletzt abgerufen am 7.3.2025).
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von 209 neutralen ETFs die statistischen Maflzahlen. Der Minimalwert
liegt dann bei einer Beteiligung; der Maximalwert bleibt bei 20 Beteiligun-
gen. Der Modus entspricht einer Beteiligung. Das arithmetische Mittel
steigt auf 4,559 Beteiligungen. Der Median liegt bei drei Beteiligungen. Das
untere Quartil belduft sich auf eine Beteiligung, das obere auf fiinf Beteili-
gungen. Es bleibt bei einer rechtsschiefen Verteilung, auch wenn diese
durch den Wegfall des mit Abstand haufigsten Messwerts von null Beteili-
gungen nicht so stark ausgeprégt ist wie bei Betrachtung des gesamten Da-
tensatzes. Das Histogramm in Abbildung 20 stellt die Verteilung grafisch
dar. Auffillig ist, dass eine Beteiligung mit Abstand am héufigsten bei den
untersuchten ETFs vorkommt (57 ETFs) und die Haufigkeit dann stark ab-
nimmt. Das ermittelte Maximum von 16 Beteiligungen wird lediglich von
drei ETFs erreicht. Jedoch weisen sieben ETFs eine nahe am Maximum lie-
gende Branchenabdeckung von 19 Unternehmen auf.

Abbildung 20: Histogramm der Verteilung in der
Getrankeherstellungsbranche
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c) Beteiligungsmuster

Die ETFs weisen 94 verschiedene Beteiligungsmuster auf.”?’ Das Beteili-
gungsmuster setzt sich aus 27 Stellen zusammen, die die bdrsennotierten
Unternehmen in alphabetischer Reihenfolge, wie in Tabelle 27 dargestellt,
reprasentieren. Wie sich bereits aus dem ermittelten Modus der Branchen-
abdeckung fiir den gesamten Datensatz ablesen ldsst, ist das haufigste Be-
teiligungsmuster das neutrale Muster ohne jegliche Beteiligung in der Bran-
che (000000000000000000000000000). 209 ETFs mit einem summierten
Fondsvolumen von 302 Milliarden Euro weisen dieses Beteiligungsmuster
auf. Sie stehen fiir 50 Prozent der untersuchten ETFs und 24 Prozent ihres
summierten Fondsvolumens.”?® Eine Totalabdeckung der bérsennotierten
Unternehmen der Branche (Beteiligungsmuster: 111111111111111111111111111)
kommt nicht vor. Das ergibt sich ebenfalls aus dem ermittelten Maximum
der Branchenabdeckung von 20 Beteiligungen.”?® Die Maximalabdeckung
in der Getrdnkeherstellungsbranche wird von Beteiligungsmustern mit 20
Beteiligungen erreicht. Die geringste Branchenabdeckung weisen Beteili-
gungsmuster mit lediglich einer Beteiligung auf. Bei einem 27-stelligen
Muster ergeben sich 27 mdgliche Beteiligungsmuster fiir die Minimalabde-
ckung.

Betrachtet man die nach ihrer Anzahl zehn héiufigsten Beteiligungsmus-
ter ohne das neutrale Beteiligungsmuster (Tabelle 29)7%0, fillt auf, dass
darunter vier Beteiligungsmuster mit Minimalabdeckung zu finden sind.
Die Maximalabdeckung mit 16 Beteiligungen erscheint nicht in den zehn
haufigsten Beteiligungsmustern. Die gréfite Branchenabdeckung unter die-
sen Beteiligungsmustern erreicht ein Muster mit 11 Beteiligungen, das von
sechs ETFs geteilt wird. Die vier haufigsten Beteiligungsmuster enthalten
maximal fiinf Beteiligungen. Auflerdem gibt es keine Uberschneidungen
zwischen den Beteiligungen der beiden haufigsten Beteiligungsmuster.

727 Vgl. fiir die Zahlen im Folgenden die vollstindigen Auswertungstabellen im Anhang
B. VL

728 Das gesamte Fondsvolumen der 422 untersuchten ETFs betragt 1.249.608 Mio. Euro.

729 Siehe Sechstes Kapitel E. VI. 2. b).

730 Vgl. fiir die vollstandige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrer An-
zahl Anhang B. VI. 1.
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Tabelle 29: Die zehn hdufigsten Beteiligungsmuster in der Getrinkeherstel-
lungsbranche nach Anzahl

Beteiligungsmuster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen
(in Mio. Euro)

000000000000010000110100010 14 235.252
001000000000000010000000000 13 18.516
000000000000000000100000000 6 32.420
000000000000100000000000000 6 3121
000000000001010000110100010 6 83.769
000000100000000000000000000 6 10.290
000010000000000001000000000 6 10.262
011001111110011100000000000 6 25.207
100100000000100000000000000 6 86.861
000000000100000000000000000 5 1226

Sortiert nach dem summierten Fondsvolumen andert sich die Reihenfolge
der Beteiligungsmuster (Tabelle 30)7*. Lasst man das neutrale Beteiligungs-
muster aufler Acht, handelt es sich bei dem mit Abstand gewichtigsten Be-
teiligungsmuster um ein Muster mit fiinf Beteiligungen. Es nimmt 18,8 Pro-
zent des untersuchten Fondsvolumens ein. Alle anderen Beteiligungsmuster
kommen nicht iiber 7 Prozent des untersuchten Fondsvolumens hinaus.
Deutlich unterscheidet sich in dieser Sortierung das Vorkommen der Mini-
malabdeckung. Unter den zehn Beteiligungsmustern mit dem grofiten sum-
mierten Fondsvolumen ist die Minimalabdeckung mit einer Beteiligung in
der Branche nur noch einmal zu finden. Sieben der zehn gewichtigsten Be-
teiligungsmuster weisen nur eine geringe Branchenabdeckung von maximal
fiinf Unternehmen auf. Die anderen drei Muster enthalten alle mindestens
dieselben zehn Unternehmen. Auffillig ist, dass es keine Uberschneidung
bei den Beteiligungen der beiden gewichtigsten Beteiligungsmuster gibt.

731 Vgl. fur die vollstindige Auflistung aller Beteiligungsmuster sortiert nach ihrem
summierten Fondsvolumen Anhang B. V1. 2.
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Tabelle 30: Die zehn Beteiligungsmuster in der Getrdnkeherstellungsbranche
mit dem grofSten summierten Fondsvolumen

Beteiligungsmuster Summiertes Fondsvolumen | Anteil des untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumens

000000000000010000110100010 235.252 18,83%
100100000000100000000000000 86.861 6,95%
000000000001010000110100010 83.769 6,70%
000000000000000000000100010 68.716 5,50%
011011111110001100000000000 58.165 4,65%
011001111110001100000000000 52.695 4,22%
000000000000010000010100010 32.539 2,60%
000000000000000000100000000 32.420 2,59%
011001111110011100000000000 25.207 2,02%
001000000000000010000000000 18.516 1,48%

3. Einordnung der Ergebnisse

Ein Gesamtbrancheninteresse ldsst sich in der Getrankeherstellungsbran-
che auf der Ebene der untersuchten ETFs von BlackRock nicht beobachten.
Die Branchenabdeckung ist auf Fondsebene gering ausgeprigt und es be-
stehen deutliche Interessenkonflikte zwischen den Fonds.

Nicht ein ETF weist die gleiche Branchenabdeckung wie BlackRock als
Einheit auf. Wahrend BlackRock als Einheit auf 25 Beteiligungen in der
Getrankeherstellungsbranche kommt, sind es auf Fondsebene maximal 20.
Diesen Wert weist lediglich einer der 422 ETFs auf. Die Minimalabdeckung
von einer Beteiligung ist der am haufigsten in den nicht interessenneutralen
ETF-Portfolios beobachtete Wert. Drei Viertel der nicht interessenneutra-
len ETFs weisen Beteiligungen an fiinf oder weniger Unternehmen auf.
Diese ETFs haben also entweder ein Interesse am Gewinn eines Unter-
nehmens auf Kosten der anderen Unternehmen durch Wettbewerb oder
zumindest nur an dem Zusammenwirken von zwei der 28 Unternehmen
umfassenden Branche. Lediglich sieben ETFs weisen eine sehr weite Bran-
chenabdeckung von 19 Unternehmen auf. Somit ist ein maf$geblicher Anteil
der ETFs an mehreren Unternehmen der Branche beteiligt. Der absolute
GrofSteil der ETFs liegt klar unter der fiir BlackRock ermittelten Abdeckung
von 25 Unternehmen.
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Im Hinblick auf mégliche wettbewerbsbeschriankende Interessen treten
deutliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs hervor. So zeigt sich an
den Beteiligungsmustern, dass die nach Anzahl beiden haufigsten und
nach summierten Fondsvolumen ebenfalls beiden gewichtigsten Beteili-
gungsmuster keinerlei Uberschneidungen in ihren Beteiligungen aufweisen.
Thre Interessen laufen somit zuwider. Sie stehen mit 18,8 Prozent und 7,0
Prozent fiir grofle Anteile am untersuchten Fondsvolumen, bei denen kei-
nerlei Gleichlauf der Interessen zu erkennen ist. Interessant ist, dass bei
einer Sortierung nach Haufigkeit vier der zehn bedeutendsten Beteiligungs-
muster solche mit einem Einzelinteresse in der Branche sind, wéhrend
die Minimalabdeckung bei einer Sortierung nach dem summierten Fonds-
volumen nur einmal innerhalb der zehn gewichtigsten Beteiligungsmuster
erscheint. Von den zehn Beteiligungsmustern mit dem gréfiten summierten
Fondsvolumen weist eine Mehrheit nur eine geringe Branchenabdeckung
von maximal fiinf unterschiedlich verteilten Beteiligungen auf. Es bestehen
aber gegenldufige Interessen zwischen den beiden Beteiligungsmustern mit
dem grofiten summierten Fondsvolumen (Muster 1 gegen Muster 2). Insge-
samt zeigt sich in der Getrankeherstellungsbranche eine geringe Branchen-
abdeckung auf Fondsebene und ein diffuses Bild an Interessen, aus dem
Interessenkonflikte zwischen den Fonds resultieren.

VII. Vergleich der Branchenergebnisse
1. Branchenabdeckung

Die Analyseergebnisse zur Branchenabdeckung lassen sich auf zwei Arten
vergleichen. Zum einen kénnen die ermittelten Zahlen zu den Beteiligun-
gen in der untersuchten Branche verglichen werden (Tabelle 31). Zum
anderen konnen die Beteiligungen in Verhiltnis zu der Anzahl der Unter-
nehmen der Branche gesetzt werden und so die prozentuale Branchenabde-
ckung verglichen werden (Tabelle 32). Beide Moglichkeiten liefern interes-
sante Ergebnisse.

Aufgrund der unterschiedlichen Anzahl an Unternehmen in der Branche
ist bei einem Vergleich der absoluten Anzahl an Beteiligungen Vorsicht
geboten. Aussagekraftig ist nur der Vergleich des Modus fiir jede Branche,
da ein Modus mit dem Wert 1 unabhingig von der Anzahl der Unterneh-
men in der Branche fiir ein Einzelinteresse ohne Verflechtung steht. Hier
zeigt sich, dass von den in der Branche beteiligten ETFs die meisten an

281



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Sechstes Kapitel: Empirische Analyse zum Gesamtbrancheninteresse BlackRocks

einem oder an zwei Unternehmen beteiligt sind. Auch bei Branchen mit
sehr vielen einbezogenen Unternehmen bleiben die meisten ETFs nur an
einem oder zwei Unternehmen beteiligt. Alle ausgewerteten Branchen ha-
ben somit die Gemeinsamkeit, dass die meisten ETFs des Datensatzes ein
Einzelinteresse oder ein Partikularinteresse an maximal zwei Unternehmen
der Branche haben.

Tabelle 31: Branchenergebnisse in Anzahl der Beteiligungen

Mini- 1. Quartil | Median Arithmeti- 3. Quartil | Maximum Modus Gesamte
mum sches Branche
Mittel
Agrarchemie 1 1 2 2,03 2 5 2 7
Ol und Gas 1 2 3 4,28 5 16 1 20
Elektrizitat 1 2 3 3,82 5 15 15 19
Finanzhan- 1 1 3 4,85 7 18 1 20
delspl.
Mobilfunk 1 1 2 4,77 8 16 1 18
Getranke- 1 1 3 4,56 5 20 1 28
herst.

Vergleicht man die Auswertungsergebnisse nicht anhand der absoluten
Zahlen der Beteiligungen, sondern anhand der prozentualen Branchenab-
deckung, werden die Gemeinsamkeiten der Branchen im Hinblick auf die
geringe Branchenabdeckung der meisten ETFs durch einen dhnlichen Wert
fir den Median bestétigt. Klammert man die Agrarchemiebranche mit
ihren wenigen Unternehmen aus, liegt der Median der Branchenabdeckung
in keiner Branche bei iiber 16 Prozent. In all diesen Branchen halten somit
die Halfte der untersuchten ETFs nur bis zu 16 Prozent der Unternehmen
der Branche. Es zeigen sich aber Unterschiede zwischen den Branchen bei
der Ausprigung der Verteilung von ETFs mit vielen Beteiligungen. Der
Grenzwert fiir das obere Quartil schwankt zwischen 18 und 44 Prozent;
das Maximum schwankt zwischen 71 und 90 Prozent. Wahrend in der
Getrankeherstellungsbranche das obere Quartil der ETFs eine Branchenab-
deckung zwischen 18 und 71 Prozent erreichen, liegen diese Werte in der
Mobilfunkbranche zwischen 44 und 89 Prozent. In der Mobilfunkbranche
erreichen also wesentlich mehr ETFs eine groflere Branchenabdeckung. Ein
Viertel der ETFs erzielt in dieser Branche eine Abdeckung von iiber 44
Prozent, wihrend in der Getrdnkeherstellungsbranche nur ein Viertel der
ETFs iiberhaupt {iber eine Abdeckung von 18 Prozent hinauskommt.

Der Mittelwert (= arithmetisches Mittel) der Branchen liegt fiir das obere
Quartil bei 30 Prozent und fiir das Maximum bei 80 Prozent. Median und
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arithmetisches Mittel erreichen im Mittel nur 16 und 23 Prozent. So zeigen
sich zwar Unterschiede zwischen den Branchen, insgesamt erreichen aber
drei Viertel der ETFs eine Branchenabdeckung weit unter 50 Prozent und
auch nicht einmal die Hilfte des Maximums.

Tabelle 32: Branchenergebnisse in prozentualer Abdeckung

Mini- 1. Quartil Median Arithmeti- 3. Quartil Maxi- Modus Gesamte
mum sches mum Branche (Unter-
Mittel nehmen)

Agrar- 7
chemie 0,14 0,14 0,29 0,29 0,29 0,71 0,29
Olund Gas 0,05 0,10 0,15 0,21 0,25 0,80 0,05 20
Elektrizitat 0,05 0,11 0,16 0,20 0,26 0,79 0,08 19
Finanz- 20
handelspl. 0,05 0,05 0,15 0,24 0,35 0,90 0,05
Mobilfunk 0,06 0,06 0,11 0,27 0,44 0,89 0,06 18
Getranke- 28
herst. 0,04 0,04 0,11 0,16 0,18 0,71 0,04
Branchen- 18,67
mittelwert 0,06 0,08 0,16 023 0,30 0,80 0,09

2. Beteiligungsmuster

Beim Vergleich der Analyseergebnisse der Beteiligungsmuster fallt auf, dass
es in keiner Branche Uberschneidungen bei den Beteiligungen der beiden
(manchmal auch drei) wichtigsten Beteiligungsmuster gibt. Die diesen Be-
teiligungsmustern zuzuordnenden ETFs haben gegensitzliche Interessen in
Bezug auf die Branche. Auch gehéren unabhéngig von der Sortierung nach
Anzahl oder summiertem Fondsvolumen immer auch Beteiligungsmuster
mit nur einer Beteiligung zu den zehn wichtigsten Beteiligungsmustern.

Betrachtet man die Branchenabdeckung der wichtigsten Beteiligungs-
muster nach summiertem Fondsvolumen, sticht wie schon bei der vom
Muster unabhéngigen Branchenabdeckung die Mobilfunkbranche hervor.
Mit 13 von 17 moéglichen Beteiligungen geht das Beteiligungsmuster weit
iiber die Anzahl der Beteiligungen der wichtigsten Muster in den anderen
Branchen hinaus.

3. Mogliche Ursachen fiir Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Auch wenn die Branchenabdeckung insgesamt niedrig ausgepragt ist, las-
sen sich doch deutliche Unterschiede zwischen einzelnen Branchen erken-
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nen. Diese Unterschiede konnten auf die Besonderheiten der Aktienindizes
zuriickgehen, die den ETFs zugrunde liegen. Die wichtigsten Aktienindizes
der Welt représentieren einen nationalen Aktienmarkt (wie z. B. S&P500
oder DAX40), den Aktienmarkt einer Region (wie z. B. Euro STOXX 50)
oder alle Aktienmarkte der Industrielinder (wie z. B. MSCI World). Diese
Aktienindizes werden von Groflunternehmen beherrscht. Je regionaler eine
Branche in Bezug auf ihre wichtigsten Unternehmen aufgestellt ist, und je
grofler diese Unternehmen sind, desto wahrscheinlicher ist es, dass diese
Unternehmen sich in den gleichen Indizes und somit auch in den gleichen
ETFs wiederfinden.

Die regionale Aufteilung ist auch eine wahrscheinliche Erklarung fiir
die Gegensitzlichkeit der beiden wichtigsten Beteiligungsmuster in jeder
Branche. Dort zeigt sich die Aufteilung der Unternehmen zwischen den
zwei wichtigsten Wirtschaftsregionen der Industrieldnder, namlich Europa
und Nordamerika.

F. Gesamtwiirdigung der Ergebnisse

Aufgrund der geringen Branchenabdeckung auf Ebene der ETFs sowie der
starken Interessenkonflikte zwischen ihnen bestehen erhebliche Zweifel an
einem Gesamtbrancheninteresse innerhalb des untersuchten Datensatzes.

Zur Erinnerung wird darauf hingewiesen, dass die Analyse eine aus-
schliefllich deskriptive Methode verfolgt und keine Korrelationen zur
Uberpriifung von Hypothesen ermittelt werden. Mit den zwei Auswer-
tungsansitzen, zum einen der Betrachtung der statistischen Verteilung
der Anzahl der Branchenbeteiligungen und zum anderen der Gruppie-
rung nach Beteiligungsmustern, sollen die Eigenschaften der Branchenab-
deckung beschrieben werden. Auf diese Weise wird eine Datengrundlage
fir die Bewertung der Grundannahme des Gesamtbrancheninteresses er-
mittelt, auf der die kartellrechtliche Schadenstheorie fuf$t. Die Aussagen be-
ziehen sich nur auf den ausgewerteten Datensatz. Nichtsdestotrotz werden
im Folgenden auch Uberlegungen zur Ubertragbarkeit auf andere Vermo-
gensverwalter angestellt.
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1. Zweifel am Gesamtbrancheninteresse

Eine Grundannahme der kartellrechtlichen Schadenstheorie zu indirekten
Horizontalverflechtungen ist, dass der horizontal-diversifizierte Grofiak-
tiondr ein Interesse am Zusammenwirken seiner Portfoliounternehmen
in einer Branche (ein Gesamtbrancheninteresse) aufweist.”?> Die Auswer-
tungsergebnisse fiir den Datensatz ndhren jedoch erhebliche Zweifel an
einem Gesamtbrancheninteresse des grofiten Vermogensverwalters der
Welt, der regelmiflig als Beispiel fiir die Gefahren und das Ausmafl indirek-
ter Horizontalverflechtungen herangezogen wird. Wie bereits ausgefiihrt
unterliegen Vermogensverwalter als Treuhdnder Interessenwahrungspflich-
ten. Sie miissen jeden Fonds im Interesse seiner Anleger verwalten.”?* Auf
Fondsebene fillt aber eine geringe Branchenabdeckung der Fonds mit
Interessenkonflikten zwischen diesen zusammen, was eine gemeinsame
Betrachtung ihrer Beteiligungen auf Verwalterebene unmdoglich erscheinen
lasst. In der Konsequenz entfallt damit (jedenfalls fiir den untersuchten Teil
des von BlackRock verwalteten Vermogens) das Gesamtbrancheninteresse.

1. Geringe Branchenabdeckung der einzelnen ETFs

Zwar unterscheidet sich die Branchenabdeckung auf Fondsebene zwischen
den untersuchten Branchen. Die Schwankung bewegt sich aber im Bereich
einer geringen bis hochstens mittelstarken Branchenabdeckung, die weit
hinter der auf Verwalterebene zuriickbleibt. Augenfillig wird dies an der
stark rechtsschiefen Verteilung in den grafischen Darstellungen fiir jede
Branche. Die zugrundeliegenden Daten zeigen, dass der Median in keiner
Branche iiber drei Beteiligungen hinausgeht, obwohl die Branchen auf
Verwalterebene mit bis zu 25 Unternehmen abgedeckt werden. Besonders
auffdllig ist auch, dass in keiner der Branchen auch nur ein ETF die gleiche
Branchenabdeckung erreicht wie BlackRock als Einheit unter Zusammen-
rechnung aller untersuchten ETFs. Die Auswertung der Modi offenbart,
dass die meisten ETFs nur ein oder zwei Beteiligungen in der jeweiligen
Branche halten.

Es ist daher festzuhalten, dass nur eine Minderheit der ETFs eine weite
Branchenabdeckung aufweist. Die meisten ETFs halten nur ein oder wenige

732 Siehe hierzu Drittes Kapitel B. II. 2. d) bb).
733 Siehe hierzu Funftes Kapitel B. I. 1. b).
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Unternehmen der Branche. Die Mehrheit der ETFs ist somit nicht nur weit
von einem Gesamtbrancheninteresse entfernt, viele von ihnen haben im
Gegenteil sogar nur ein Einzelinteresse an einem Unternehmen aus der
Branche.

2. Interessenkonflikte durch unterschiedliche Beteiligungsmuster

Die Auswertung hat erhebliche Interessenkonflikte zwischen den ETFs
zutage gefordert. Interessenkonflikte bestehen, wenn keine Uberschneidun-
gen in den Beteiligungsmustern der ETFs vorliegen. Daher ist Bedingung
fiir die gemeinsame Betrachtung von ETFs auf Verwalterebene, dass diese
die gleichen Portfoliounternehmen halten, also das gleiche Beteiligungs-
muster aufweisen. Unabhéngig davon, ob man die Beteiligungsmuster nach
der Anzahl der ETFs mit dem gleichen Muster oder nach dem summierten
Fondsvolumen der ETFs mit dem gleichen Muster sortiert, weisen die
zwei wichtigsten Beteiligungsmuster in jeder untersuchten Branche keiner-
lei Uberschneidung auf. In iiber der Hilfte der Fille gilt dies sogar fiir
die drei wichtigsten Beteiligungsmuster. Auch zwischen den iibrigen Beteili-
gungsmuster bestehen haufig grofe Unterschiede.

Insgesamt zeigt sich ein diffuses Bild an Interessen in Bezug auf die Un-
ternehmen der Branche. Zusatzlich besteht mindestens eine, in manchen
Fallen sogar zwei klare Trennlinien zwischen den wichtigsten Beteiligungs-
mustern, wodurch erhebliche Interessenkonflikte hervorgerufen werden.

3. Zusammenwirken von Branchenabdeckung und Interessenkonflikten

Die Interessenkonflikte verstirken das Bild des fehlenden Gesamtbran-
cheninteresses auf Verwalterebene. So konnen zum Beispiel zwei Fonds, die
jeweils drei Unternehmen der Branche halten, an drei vollig verschiedenen
Unternehmen beteiligt sein. Das Bild der geringen Branchenabdeckung
wird somit durch die Interessenkonflikte noch einmal intensiviert. Das
Ergebnis ldsst sich folgendermaflen zusammenfassen: Nur wenige ETFs
halten viele Unternehmen einer Branche, wihrend sie gleichzeitig unter-
schiedliche Unternehmen halten. Die Herleitung eines gemeinsamen Inter-
esses in Bezug auf die untersuchten Branchen (oder auch nur einen Teil der
Branche) ist unmaglich.
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II. Einschrankungen der Aussagekraft

Bei der Interpretation der Ergebnisse miissen verschiedene Einflussfakto-
ren beriicksichtigt werden, die verschiedenen Stufen zugeordnet werden
konnen. Der Datensatz ist auf ETFs fokussiert, was einen Einfluss auf die
Ergebnisse haben kann. Gleiches gilt fiir die Auswahl der ausgewerteten
Branchen. Zuletzt muss die Aussagekraft der Fondsgrofie bei der Beurtei-
lung Auswertungsergebnisse kritisch betrachtet werden.

1. Auf ETFs fokussierter Datensatz

Der Datensatz enthilt ausschliellich ETFs. Damit bildet er die Verwalterta-
tigkeit von BlackRock nur unvollstindig ab, weil aktive Fonds und indivi-
duelle Vermégensverwaltungsmandate nicht betrachtet werden.”>4

Bei der Einschrankung der Grundgesamtheit der Untersuchung auf ETFs
handelt es sich um eine bewusste Entscheidung, die individuelle Mandate
aufgrund der fehlenden Datenverfiigbarkeit und aktive Fonds aufgrund
der Gestaltungsfreiheit des Vermdgensverwalters bei der Portfoliozusam-
mensetzung ausklammert.”*> Der Grofiteil des von BlackRock verwalteten
Vermogens liegt in ETFs. Fiir diesen Teil konnen mithilfe der Auswertung
des Datensatzes Aussagen getroffen werden. Grundsitzlich dndern sich die
Portfoliozusammensetzungen der ETFs nur selten und geringfiigig, weil die
Zusammensetzung der grofien Indizes keinen grofien Schwankungen un-
terliegt. Einschrankend sei dazu angemerkt, dass sogenannte Faktor-ETFs
theoretisch ihr Portfolio erheblich umschichten kénnen. Bei Faktor-ETFs
werden manche Merkmale anders gewichtet als im Ausgangsindex, der im
Regelfall den Anteil anhand der Marktkapitalisierung ermittelt. Beispiele
fiir solche Faktoren sind Momentum oder Value. Bei einem Momentum-
Faktor werden die Aktien stirker gewichtet, die im Zeitraum vor der
Indexberechnung besonders hohe Kursgewinne verzeichnen konnten. Ein
Value-Faktor-ETF gewichtet solche Unternehmen besonders stark, die im
Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) oder Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) im
Vergleich zu den anderen Unternehmen des Indexes besonders giinstige
Werte aufweisen. So wihlt zum Beispiel der iShares Focused Value Factor-

734 Zur Geschéftstatigkeit von BlackRock siehe Sechstes Kapitel B. I.
735 Siehe hierzu Sechstes Kapitel B. II.
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ETF73¢ nur 40 large- oder mid-cap US-Werte aus einer Vielzahl an mdogli-
chen Unternehmen nach diesem Prinzip aus. Insbesondere unter den in
den USA zugelassenen ETFs von BlackRock gibt es viele Faktor-ETFs, de-
ren Portfolio im Laufe der Zeit stark variieren kann. Der grofe Unterschied
im Vergleich zu aktiv gemanagten Fonds ist jedoch, dass der Vermégensver-
walter auch bei Faktor-ETFs nicht iiber die Zusammensetzung des Fonds
entscheidet. Die Bestimmung der enthaltenen Unternehmen aufgrund des
Faktors wird von den Indexanbietern berechnet. Der Vermégensverwalter
hat keinen Einfluss auf die Branchenabdeckung und das Bestehen oder
Nichtbestehen von Interessenkonflikten zwischen diesen ETFs. Das Fonds-
volumen der Faktor-ETFs ist verglichen mit den ,klassischen® ETFs auf die
wichtigen Indizes auch nur gering.

2. Auswahl der Branchen

Die Auswahl der Branche hat Einfluss auf die Auswertungsergebnisse. Ob-
wohl Unterschiede zwischen den Branchen zu erwarten sind, bewegen sie
sich in einem {iberschaubaren Rahmen. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen,
dass es Branchen gibt, in denen die Branchenabdeckung erheblich iiber
derjenigen der untersuchten Branchen liegt. Unter Beriicksichtigung der
Ergebnisse der durchgefiihrten Analyse wiren dies voraussichtlich Bran-
chen, in denen nur wenige Unternehmen titig sind, die alle borsennotiert
und im gleichen Index enthalten sind. Nach der Konzeption der meisten
Indizes miissten sie dafiir ihren Sitz in derselben Region haben und eine
dhnliche Grofle im Sinne der Marktkapitalisierung aufweisen.

3. Auswirkung des Fondsvolumens

Hinter der Sortierung der Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvo-
lumen steht der Gedanke, dass bei einem gréfleren Fondsvolumen eben-
falls die Beteiligungen an den einzelnen Unternehmen gréfler ausfallen.
Dieser Schlussfolgerung muss bei der Interpretation der Ergebnisse in
einem Punkt eingeschrinkt werden. Denn im Vergleich zwischen Fonds
gilt sie nur, wenn beide Fonds gleich viele Unternehmen enthalten. Je mehr
Beteiligungen ein Fonds halt, desto kleiner werden bei einem gleichbleiben-

736 Im Datensatz unter dem Kiirzel US_FOVL gefiihrt.
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dem Fondsvolumen auch die Einzelbeteiligung an den Unternehmen. Viele
grofivolumige ETFs des Datensatzes basieren auf weltweiten Indizes wie
dem MSCI World, die viele Positionen enthalten. Nichtsdestotrotz bietet
die Gewichtung nach summiertem Fondsvolumen im Zusammenspiel mit
der Anzahl der ETFs mit dem gleichen Fondsvolumen einen guten Ein-
druck iiber die Verflechtungen.

I11. Ubertragbarkeit auf andere horizontal-diversifizierte Groffaktionére
der Vermégensverwaltungsbranche

Wie bereits festgestellt, strebt die Untersuchung nicht die Aufstellung allge-
meingiiltiger Thesen fiir Vermdgensverwalter als horizontal-diversifizierte
Groflaktionidre an. Dafiir miisste eine Auswertung, wie sie in dieser Arbeit
erfolgt ist, fiir jeden groflen Vermdgensverwalter vorgenommen werden.
Trotzdem konnen auf Grundlage der Ergebnisse der exemplarischen Aus-
wertung BlackRocks Uberlegungen iiber ein Gesamtbrancheninteresse an-
derer Vermogensverwalter angestellt werden.

Vermogensverwalter konnen unterschiedliche Geschiftsstrategien bei
der Gestaltung und Auflage ihrer Fonds verfolgen. Die Feststellung eines
gering ausgeprigten Gesamtbrancheninteresses bei einem Vermdgensver-
walter muss sich daher nicht zwangsweise auf andere Vermogensverwalter
tbertragen lassen. Es lassen sich jedoch Riickschliisse auf solche Vermo-
gensverwalter ziehen, die BlackRock in ihrem Geschiftsmodell organisa-
torisch dhneln. Das ist bei einem einflussreichen Teil der Vermdgensver-
waltungsbranche der Fall. Die zwei nach Grofle folgenden Vermdgensver-
walter Vanguard und State Street sind dem Branchenprimus BlackRock
sehr dhnlich, sodass die Untersuchung der Fondsstrukturen von BlackRock
auch einen Riickschluss auf geringe Branchenabdeckungen und Interessen-
konflikte innerhalb ihrer Fondstrukturen zulassen diirfte. Die Big Three
arbeiten hauptsichlich mit passiven Anlagestrategien und gehdren zu den
wichtigsten Akteuren auf dem Markt fiir ETFs.”3” Die meisten ETFs orien-
tieren sich an den giangigen Aktienindizes, sodass mit hoher Wahrschein-
lichkeit eine Analyse der Fondstrukturen von Vanguard oder State Street
zu dhnlichen Ergebnissen kommen wiirde. Gleiches gilt fiir alle anderen
Vermégensverwalter, die hauptsichlich passive Anlagestrategien verfolgen.

737 Siehe fiir eine detailliertere Beschreibung der Big Three Viertes Kapitel C. I. 1. a) cc).
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Die Big Three gehoren bei der Betrachtung nahezu jedes bérsennotier-
ten Unternehmens zu den grofiten horizontal-diversifizierten Grof8aktio-
ndren.”* Dies gilt insbesondere in den USA, aber auch in Europa. Sie
wiren somit aus Sicht des Wettbewerbs die grofiten Gefdhrder. Diese Arbeit
zeigt jedoch, dass bei BlackRock kein Gesamtbrancheninteresse besteht.
Die Auswertungsergebnisse fiir BlackRock legen auflerdem ein fehlendes
Gesamtbrancheninteresse bei Vanguard und State Street jedenfalls nahe.

G. Zwischenergebnis zum Sechsten Kapitel

Im Sechsten Kapitel wurde mit einer empirisch-quantitativen Analyse un-
ter Verwendung deskriptiver Statistik gezeigt, dass Interessenkonflikte zwi-
schen den untersuchten ETFs von BlackRock in allen sechs untersuchten
Branchen bestehen. Diese werden dadurch verstarkt, dass die Branchenab-
deckung in den Fondsportfolios in den meisten Féllen nur gering ausfallt.
Fiir den untersuchten Teil des von BlackRock verwalteten Vermdgens ent-
fallt somit das einheitliche Interesse, das der Annahme des Gesamtbran-
cheninteresses zugrunde liegt. Durch den Entfall des Gesamtbranchenin-
teresses innerhalb des grofien durch ETFs verwalteten Teils des Kundenver-
mogens bestehen Zweifel an einem Gesamtbrancheninteresse BlackRocks
als gesamter Einheit. Es ist daher nicht zu erwarten, dass BlackRock auf
eine einheitliche Wettbewerbsstrategie in einer Branche dringt.

Die Auswertungsergebnisse nahren dariiber hinaus Zweifel am Gesamt-
brancheninteresse der grofien Vermdogensverwalter im Allgemeinen. Da alle
in Fonds organisiert sind und eine Vielzahl méglicher Anlageschwerpunkte
abdecken, besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass auch bei anderen
Verwaltern Interessenkonflikte zwischen den Fonds einem Gesamtbran-
cheninteresse entgegenstehen konnten. Um dies mit Sicherheit sagen zu
kénnen, miissten aber auch deren Fondsportfolios ausgewertet werden.

Schlussendlich ist festzuhalten, dass die Grundannahme des Gesamt-
brancheninteresses im Rahmen der Schadenstheorie zu indirekten Hori-
zontalverflechtungen fiir Vermogensverwalter in der bisher haufig vorge-
brachten Allgemeinheit nicht zu halten ist. Die Schadenstheorie scheint
nicht auf ihren Hauptanwendungsfall zu passen.

738 Siehe hierzu Zweites Kapitel C.
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A. Erkenntnisse fiir die Schadenstheorie

Die Schadenstheorie zu unilateralen Effekten durch indirekte Horizontal-
verflechtungen ldsst sich auf die meisten in der Praxis zu beobachtenden
Verflechtungen nicht oder nur mit Vorsicht anwenden. Wie diese Arbeit
zeigt, beruht sie auf zwei Grundannahmen, an deren Richtigkeit begriin-
dete Zweifel bestehen. Horizontal-diversifizierte Grofiaktionére sollen dem-
nach das Management des Portfoliounternehmens in ihrem Sinne beein-
flussen konnen (erste Grundannahme) und kein Interesse an den einzelnen
Portfoliounternehmen, sondern ein iibergeordnetes Portfoliointeresse im
Sinne eines Gesamtbrancheninteresses haben (zweite Grundannahme).

Zwar haben horizontal-diversifizierte Groflaktionére jedenfalls in der
Theorie verschiedene Moglichkeiten, Einfluss auf das Management ihrer
Portfoliounternehmen zu nehmen. Jedoch eignen sich sowohl direkte als
auch indirekte Moglichkeiten der Einflussnahme in der Praxis nur in
Ausnahmefillen fiir eine gezielte Einwirkung auf das operative Geschift
des Portfoliounternehmens. Dariiber hinaus bestehen in mehrfacher Hin-
sicht enge rechtliche Grenzen. Das Kartellrecht untersagt ein abgestimm-
tes Verhalten zwischen den Portfoliounternehmen. Das Gesellschaftsrecht
in Form des Aktienrechts verhindert eine Einflussnahme zum Nachteil
der Gesellschaft sowie die Bevorzugung eines Aktiondrs. Der Informations-
fluss zwischen Portfoliounternehmen und Investor wird durch das Kapital-
marktrecht reglementiert. Unterstellt man ein legales Handeln der horizon-
tal-diversifizierten Groflaktionire, bleibt fiir eine direkte Einflussnahme
kein Raum. Lediglich eine indirekte Beeinflussung {iber eine Gestaltung des
Vorstandsvergiitungssystems, das sich nicht an der relativen Performance
orientiert und wenig Anreize fiir Wettbewerb setzt, bleibt als Einflusskanal
bestehen. Es erlaubt aber keine prézise Steuerung.

Ob ein horizontal-diversifizierter Aktiondr ein Gesamtbrancheninteresse
aufweist, ist eine Frage des Einzelfalls. In der Theorie liegt es jedoch na-
he, dass Vermégensverwalter als die mit Abstand wichtigste Gruppe der
horizontal-diversifizierten Groflaktiondre kein Gesamtbrancheninteresse
haben. Als Treuhdnder verwalten sie Kapital im Auftrag ihrer Kunden
tiber eine Vielzahl verschiedener Fonds. Jeder Fonds verfolgt andere Anla-
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geschwerpunkte und enthélt ein anderes Portfolio. Daraus konnen sich
Interessenkonflikte zwischen den einzelnen Fonds bzw. ihrer Anleger erge-
ben, die ein einheitliches Interesse ausschlieflen. Die Interessen der Anleger
werden durch Interessenwahrungspflichten rechtlich abgesichert. Der Ver-
mogensverwalter darf daher nicht nach (s)einem tibergeordneten Interesse
handeln. Die Auswertung der ETF-Portfolios des weltgrofiten Vermégens-
verwalters BlackRock zeigt, dass Interessenkonflikte zwischen den Fonds in
der Praxis bestehen. Die Branchenabdeckung liegt fiir die meisten Fonds
mit ein bis zwei Unternehmen deutlich unter der BlackRocks als Einheit.
Zudem unterscheiden sich die Beteiligungen der einzelnen Portfolios, wo-
durch die Interessenkonflikte entstehen. Fiir BlackRock lasst sich auf dieser
Datengrundlage kein Gesamtbrancheninteresse begriinden.

Die Auswertungsergebnisse nahren dariiber hinaus Zweifel am Gesamt-
brancheninteresse der groflen Vermogensverwalter im Allgemeinen. Da
alle in Fonds organisiert sind und eine Vielzahl moglicher Anlageschwer-
punkte abdecken, ist nahezu sicher, dass auch bei anderen Verwaltern
Interessenkonflikte zwischen den Fonds einem Gesamtbrancheninteresse
entgegenstehen. Um dies abschlieflend bewerten zu kénnen, miissten aber
auch deren Fondsportfolios ausgewertet werden. Auch die vertikale Diver-
sifikation durch Beteiligungen in vor- und nachgelagerten Branchen spricht
gegen ein Gesamtbrancheninteresse von Vermdgensverwaltern.

Aus den herausgearbeiteten Punkten kénnte sogar genau das Gegenteil
eines Gesamtbrancheninteresses, namlich ein Interesse an Wettbewerb, fol-
gen. Alle Manager der einzelnen Fonds sowie der {ibergeordnete Vermo-
gensverwalter haben ein Interesse an einer positiven Entwicklung ihrer
Fonds. Auch wenn sich die Entwicklung einzelner Fonds theoretisch durch
eine Koordinierung verbessern lassen kénnte, wire dies in der Praxis auf-
grund der Komplexitit der Portfolios, der vertikalen Diversifikation und
der rechtlichen Grenzen nur sehr schwer umsetzbar. Unter Riickbesinnung
auf die Wettbewerbsleitbilder’** und die volkswirtschaftlichen Vorteile von
Wettbewerb liegt vielmehr die Annahme niher, dass Wettbewerb innerhalb
der Branchen fiir die Wertentwicklung der Portfolios von Vorteil sein
konnte, weil die gehaltenen Unternehmen zu einem stetigen Bewihren
und Verbessern gezwungen wiirden. Fiir die Fondsmanager wére daher
eine wettbewerbsfordernde Einwirkung auf die Portfoliounternehmen im
Ergebnis wahrscheinlich zielfithrender und (gerade im Hinblick auf die
Verwaltungskosten) auch wesentlich einfacher umsetzbar. Dies gilt erst

739 Siehe zu den Wettbewerbsleitbildern Drittes Kapitel A. I. 2.
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recht fiir den Vermdgensverwalter als iibergeordnete Einheit, wenn er
seinen Einfluss fiir alle Fonds gebiindelt ausiibt. Mit anderen Worten:
Wettbewerb ist vorteilhaft fiir die Volkswirtschaft und sollte daher auch
vorteilhaft sein fiir ein die Gesamtwirtschaft abdeckendes Portfolio eines
Vermogensverwalters.

Neben Vermogensverwaltern gehoren Staatsfonds und Beteiligungsun-
ternehmen zu den wichtigsten horizontal-diversifizierten Groflaktionédren.
Beide weisen ein einheitliches Interesse auf, da sie keinen unterschiedlichen
Anlegerinteressen unterworfen sind. Bei breit diversifizierten Staatsfonds
spricht jedoch die vertikale Diversifikation gegen ein Gesamtbranchenin-
teresse. Beteiligungsunternehmen konnen auf die vertikale Diversifikation
verzichten, sodass sie in diesem Fall ein eindeutiges Gesamtbrancheninter-
esse aufweisen. Sie sind damit der problematischste, aber zugleich auch
seltenste Fall horizontal-diversifizierter Grofiaktionre.

Fir die Schadenstheorie folgt daraus, dass sie nur fiir Beteiligungsunter-
nehmen mit einem relevanten Einfluss auf das Management unproblema-
tisch angenommen werden kann. Fiir eine Anwendung auf Vermogensver-
walter als ihren meistdiskutierten Anwendungsfall fehlt es ihr an Plausibili-
tat. Dies liegt zum einen schon daran, dass Vermogensverwalter — ihr recht-
mafliges Verhalten vorausgesetzt — keine Mdglichkeiten zur Durchsetzung
ihrer Interessen bei den Portfoliounternehmen haben. Zum anderen fehlt
Vermogensverwaltern in aller Regel das erforderliche Gesamtbranchenin-
teresse, sodass selbst eine unrechtmiflige Einflussnahme auf das Wettbe-
werbsverhalten der Portfoliounternehmen nicht in ihrem bzw. im Interesse
ihrer Anleger ist. Die in den Gkonomischen Studien festgestellten negati-
ven Effekte durch indirekte Horizontalverflechtungen konnen auch durch
einen passiven Mechanismus hervorgerufen werden. Es erscheint denkbar,
dass nicht nur eine aktive Einflussnahme, sondern gerade eine Passivitat
der horizontal-diversifizierten Groflaktiondre negative Auswirkungen auf
das Management der Portfoliounternehmen haben, die eine Produktionsin-
effizienz bei diesen Unternehmen nach sich zieht.

B. Lehren fiir den Gesetzgeber

Die Erkenntnisse der Arbeit fihren zu dem Schluss, dass zum aktuellen
Zeitpunkt eine Verschérfung des Kartellrechts oder eine Regulierung zur
Begrenzung indirekter Horizontalverflechtungen unangemessen wire. Der
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Schadenstheorie fehlt es fiir die wichtigsten horizontal-diversifizierten
Groflaktionére an Plausibilitat.

Zudem miissen bei einem gesetzgeberischen Eingreifen auch die Kon-
sequenzen einer Verhinderung von Verflechtungen {iber Vermogensverwal-
ter beachtet werden. Denn gerade bei diesen besteht ein grundsitzlicher
Zielkonflikt zwischen der aus Finanzmarktperspektive gewiinschten Portfo-
liodiversifikation, der ebenfalls auf Finanzmarktperspektive gewiinschten
aktiven Einflussnahme im Rahmen der Corporate Governance und der aus
Wettbewerbsperspektive gewlinschten Begrenzung von Verflechtungen.”0

Eine Verschirfung des Kartellrechts durch eine Ausweitung der Fusions-
kontrolle auf nichtkontrollierende Minderheitsbeteiligungen”! ldsst sich
vor dem Hintergrund, dass potentielle Wohlfahrtsverluste nicht plausibel
durch ein Einwirken eines horizontal-diversifizierten Groflaktionédrs auf
die Unternehmen erkldrt werden konnen, nicht rechtfertigen. AufSerdem
wire der Vorschlag mit hohen Kosten verbunden, da eine Absenkung der
Aufgreifschwellen die Kommission mit Fusionsanmeldungen {iberschwem-
men wiirde. Die Priifung durch die Wettbewerbsbehorde wire zudem
mit groflen Schwierigkeiten bei der Umsetzung behaftet, weil die wahren
Einflussmoglichkeiten letztendlich nur geschitzt werden konnen. Damit
ginge eine erhebliche Rechtsunsicherheit fiir Investitionsentscheidungen
in europdische Unternehmen einher, worunter deren Mdglichkeiten zur
Finanzierung leiden konnten.

Auch Regulierungsmafinahmen zur Begrenzung indirekter Horizontal-
verflechtungen”? sind nicht geboten, ohne dass die Wohlfahrtsverluste mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit auf die horizontal-diversifizierten Grof3-
aktionire zuriickgefithrt werden konnen. Auch hier sind die Konsequenzen
zu beachten. Ein Eingriff in die Mdglichkeiten zur Diversifikation wiirde
das Ende fiir das Produkt ETF bedeuten, da eine Begrenzung auf beispiels-
weise ein Unternehmen einer Branche oder ein Prozent Marktanteil in
einem oligopolistisch strukturierten Markt die passive Anlagestrategie zer-
storen wiirde. Politisch und gesellschaftlich ist es aber wiinschenswert,
moglichst vielen Menschen einen niederschwelligen, giinstigen und durch
Diversifikation vergleichsweise sicheren Zugang zum Kapitalmarkt zu ge-
wihren, der eine Teilhabe am Wirtschaftswachstum erméglicht.

740 Azar/Schmalz/Tecu, 73 The Journal of Finance 2018, 1513, 1559.

741 Siehe z. B. den Vorschlag fiir eine Ausweitung der Fusionskontrolle bei Elhauge, 129
Harvard Law Review 2016, 1267 ff.

742 Siehe z. B. den Vorschlag fiir Regulierungsmafinahmen bei Posner/Scott Morton/
Weyl, 81 Antitrust Law Journal 2017, 669 ff.
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Einzig tiber eine Anpassung der Corporate Governance-Regeln sollte
zum jetzigen Zeitpunkt nachgedacht werden.’#* Sinnvoll erscheint eine
Anpassung der Regelungen um die Vorstandsvergiitung, weil sie sowohl
ein weniger wettbewerbsintensives Verhalten, als auch ein passives und
ineffizientes Verhalten der Manager fordern konnte. Je nach Ausgestaltung
des Vergiitungssystems konnen Anreize in Richtung eines weniger wettbe-
werbsintensiven Verhaltens gesetzt werden, weil die Manager von einem
allgemeinen Wachstum der Branche profitieren wiirden. Die leistungsab-
héngige Komponente der Vergiitung sollte sich deshalb nicht am absoluten
Unternehmenserfolg, sondern vor allem am relativen Unternehmenserfolg
im Vergleich zu den Wettbewerbern bemessen. Es wire daher zumindest
sinnvoll, die aus dem Vergiitungssystem resultierenden Wettbewerbsanreize
verpflichtend in den Vergiitungsbericht borsennotierter Unternehmen auf-
zunehmen.”** Dadurch wiirde die Aufmerksamkeit der (iibrigen) Aktionére
und des Aufsichtsrats auf dieses Thema gelenkt.

C. Lehren fiir die Rechtsdurchsetzung

Die Argumentation dieser Arbeit zu den Grundannahmen der Schadens-
theorie setzt ein rechtméfliges Verhalten der horizontal-diversifizierten
Groflaktiondre und ihrer Portfoliounternehmen voraus. Ein Eingriff in
das bestehende System des Kartellrechts oder eine in die Diversifikations-
moglichkeiten eingreifende Regulierung soll vermieden werden, solange
das bestehende Recht einen ausreichenden Schutz des Wettbewerbs bei
grofitmoglicher Anlagefreiheit fiir den Kapitalmarkt bietet. Trotzdem muss
anerkannt werden, dass die grofien Vermogensverwalter eine nicht zu un-
terschitzende okonomische Macht besitzen. Missbrauchen sie diese und
halten sich nicht an die bestehenden Gesetze zum Schutz des Wettbewerbs
und der Anleger im Kapitalmarkt, kénnen die beiden Grundannahmen
in Einzelfallen durchaus bestehen und der Wettbewerb im Sinne der Scha-
denstheorie gefdhrdet sein. Wichtig ist daher, dass die zustindigen Behor-
den sich der potenziellen Gefahr bewusst sind und das bestehende Recht
auch durchsetzen. Eine engere Zusammenarbeit des Bundeskartellamts
und der BaFin hinsichtlich der Kontrolle der Einwirkung auf die Portfo-

743 Siehe zu verschiedenen Vorschlagen Monopolkommission, XXII. Hauptgutachten,
2018, Rn. 524 ff.
744 Siehe z. B. den Vorschlag von Florstedt, ZIP 2019, 1693, 1698.
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liounternehmen und der Wahrung der Anlegerinteressen wére wiinschens-
und erstrebenswert.”*> Auf diese Weise kann sichergestellt werden, dass die
zwei Grundannahmen der Schadenstheorie nicht vorliegen.

D. Blick in die Zukunft

Die Veranderung der Aktionérsstruktur weltweit operierender Grofiunter-
nehmen wird die Rechts- und Wirtschaftswissenschaft noch linger beschaf-
tigen. Diese Arbeit und die aktuelle 6konomische Forschung’¢ legen den
Schluss nahe, dass nicht unbedingt indirekte Horizontalverflechtungen
durch eine Verringerung des Wettbewerbs fiir Wohlfahrtverluste sorgen.
Vielmehr konnte die verdnderte Aktionédrsstruktur mit vermehrt passiven
Aktiondren und ohne starke strategische Aktiondre die Ineffizienz des
Managements und der Unternehmen steigern und zu Wohlfahrtsverlusten
fithren. Dem sollte mit weiterer Forschung nachgegangen werden.

Die kartellrechtliche Betrachtung indirekter Horizontalverflechtungen
darf trotzdem nicht ganz beiseitegeschoben werden. Ahnliche Beteiligungs-
strukturen finden sich auch abseits der bérsennotierten Groflunternehmen.
Private Equity- und Venture Capital-Fonds investieren in kleine bis mittel-
grof3e Unternehmen oder Startups, wodurch bei Mehrfachbeteiligungen in-
nerhalb einer Branche ebenfalls indirekte Horizontalverflechtungen entste-
hen kénnen. Weil sie iiblicherweise stirker auf ihre Portfoliounternehmen
Einfluss nehmen und héufig einen durch Knowhow getriebenen Branchen-
fokus haben, kénnten die zwei Grundannahmen der Schadenstheorie bei
ihnen gegeben sein. Erste Forschungsarbeiten zu Private Equity”*” und
Beteiligungen in der Fintech-Branche”? existieren bereits. Fiir weitere For-
schung bietet diese Arbeit in methodischer und inhaltlicher Hinsicht eine
Grundlage.

745 So auch Wambach/Weche, Wirtschaftsdienst 2019, 575, 581; Weche/Weck, EuZW
2020, 923, 928.

746 Antén/Ederer/Giné/Schmalz, 131 Journal of Political Economy 2023, 1294 ff.

747 Tzanaki, CPI Antitrust Chronicle October 2022, 20 ff.

748 Tzanaki/Alekseeva/Azar in: Stylianou/Iacovides/Lundqvist, Common Ownership
in Fintech Markets, 2023, S. 83 ff.
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Anhang

A. Datensatz und Programmcode

Der Datensatz sowie die Programmcodes zur Auswertung sind in einem
Online-Datenrepositorium unter folgender URL abrufbar:

https://github.com/jonasweller/dissertation.appendix

B. Auswertungstabellen
I. Agrarchemie

L. Beteiligungsmuster nach Anzahl

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)
1 000000 309 605738
2 110000 24 53666
3 001100 22 345856
4 000001 16 19706
5 100000 8 2437
6 111101 7 35753
7 000100 6 28288
8 110001 5 62250
9 001000 4 4026
10 | 010000 4 5027
11 | 101101 4 386
12| 000010 2 9038
13 | 010001 2 2017
14 | 110011 2 72797
15 | 000011 1 931
16 | 000110 1 54
17 1001110 1 23
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen (in Mio. Euro)
18 | 100001 1 984
19 |101001 1 73
20 | 110100 1 430
21 | 111100 1 128
2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen
Muster Summiertes Fondsvolumen | Anteil am untersuchten | Anzahl Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
1 000000 605738 48,47% 309
2 001100 345856 27,68% 22
3 110011 72797 5,83% 2
4 110001 62250 4,98% 5
5 110000 53666 4,29% 24
6 111101 35753 2,86% 7
7 000100 28288 2,26% 6
8 000001 19706 1,58% 16
9 000010 9038 0,72% 2
10 | 010000 5027 0,40% 4
11 | 001000 4026 0,32% 4
12 | 100000 2437 0,20% 8
13 | 010001 2017 0,16% 2
14 | 100001 984 0,08% 1
15 [ 000011 931 0,07% 1
16 | 110100 430 0,03% 1
17 |101101 386 0,03% 4
18 | 111100 128 0,01% 1
19 | 101001 73 0,01% 1
20 | 000110 54 0,00% 1
21 | 001110 23 0,00% 1
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IL. Ol und Gas

1. Beteiligungsmuster nach Anzahl

B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

1 0000000000000000000 239 416278
2 0011000010010000000 21 302953
3 0000000001000001000 10 88439
4 0010000010000000000 8 63451
5 0000000000100000000 7 11569
6 0000000000000000001 5 3296
7 0000011000001110001 5 8205
8 0001000000000000000 5 3798
9 0010000000000000000 5 12669
10 | 1100011100001110101 5 66012
11 |1111011110011110111 5 25222
12| 0000000001000000000 4 220
13 | 0000011000000000001 4 14553
14 | 1100000000000000100 4 11195
15 | 0000000000000000010 3 3026
16 | 0000000000000010000 3 1564
17 | 0000000000000100000 3 358
18 | 0001000010000000000 3 27541
19 | 0100000000000100000 3 673
20 |1100011100101110101 3 66643
21 | 0000000000000001000 2 5800
22 | 0000000000001000010 2 1199
23 | 0000000000010000000 2 11
24 | 0000000010010000000 2 11971
25 | 0000000100000000000 2 3623
26 | 0000001000100000000 2 354
27 | 0000010000000000001 2 1180
28 | 0010000000010000000 2 1159
29 | 0010000010010000000 2 19557
30 |0011000010010000010 2 2433
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

31 | 1000001000000000101 2 768
32 | 1000011100000110101 2 2017
33 | 1100011100001110001 2 91
34 |1100011100001110111 2 3514
35 |1111011110011110011 2 113
36 | 0000000000000000100 1 402
37 | 0000000000000010001 1 6
38 | 0000000000001000000 1 229
39 | 0000000000001010000 1 774
40 [ 0000000000001100000 1 373
41 | 0000000010000000000 1 381
42 | 0000000010000000011 1 73
43 | 0000000100000110001 1 859
44 | 0000001000000000000 1 212
45 | 0000010000000100001 1 50
46 | 0000010000001000001 1 207
47 1 0000010000010000010 1 2927
48 | 0000011000001010001 1 102
49 10000011000101110001 1 1518
50 |0000011100001110001 1 1522
51 | 0001000000010000000 1 1422
52 | 0001000100000110001 1 621
53 | 0001011000001110111 1 195
54 |0010001010000000000 1 3918
55 | 0011000010000000000 1 58
56 | 0100000000000000001 1 105
57 | 0100000000001100000 1 287
58 | 0100000000011000010 1 657
59 | 0100000010000100001 1 1421
60 | 0100000100000100101 1 822
61 | 0100010000001000000 1 194
62 | 0100010000101000000 1 279
63 | 1000001100000110101 1 433
64 | 1000011100000010101 1 67
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B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)
65 | 1000011100001000101 3782
66 | 1000011100001110001 984
67 |1000011100101110111 1395
68 | 1001000000001010000 5
69 | 1010000010000000101 351
70 |1010010010000010101 1786
71 {1011001110000111101 43
72 | 1011001110010110111 748
73 11011011110011110111 607
74 | 1100000000000000000 740
75 | 1100000000000000101 10892
76 | 1100001100000000101 22
77 | 1100001100001100101 1313
78 | 1100011000000110101 576
79 |11100011101101111111 14632
80 |1111011110000110101 111
81 |1111011111010110111 9365
82 |1111011111011110111 687
2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen
Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
1 0000000000000000000 416278 33,31% 239
2 0011000010010000000 302953 24,24% 21
3 0000000001000001000 88439 7,08% 10
4 1100011100101110101 66643 5,33% 3
5 1100011100001110101 66012 5,28% 5
6 0010000010000000000 63451 5,08% 8
7 0001000010000000000 27541 2,20% 3
8 1111011110011110111 25222 2,02% 5
9 0010000010010000000 19557 1,57% 2
10 1100011101101111111 14632 1,17% 1
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen

11 | 0000011000000000001 14553 1,16% 4
12 | 0010000000000000000 12669 1,01% 5
13 [ 0000000010010000000 11971 0,96% 2
14 | 0000000000100000000 11569 0,93% 7
15 | 1100000000000000100 11195 0,90% 4
16 | 1100000000000000101 10892 0,87% 1
17 | 1111011111010110111 9365 0,75% 1
18 [ 0000011000001110001 8205 0,66% 5
19 | 0000000000000001000 5800 0,46% 2
20 | 0010001010000000000 3918 0,31% 1
21 | 0001000000000000000 3798 0,30% 5
22 | 1000011100001000101 3782 0,30% 1
23 | 0000000100000000000 3623 0,29% 2
24 | 1100011100001110111 3514 0,28% 2
25 | 0000000000000000001 3296 0,26% 5
26 | 0000000000000000010 3026 0,24% 3
27 | 0000010000010000010 2927 0,23% 1
28 | 0011000010010000010 2433 0,19% 2
29 |1000011100000110101 2017 0,16% 2
30 | 1010010010000010101 1786 0,14% 1
31 | 0000000000000010000 1564 0,13% 3
32 | 0000011100001110001 1522 0,12% 1
33 | 0000011000101110001 1518 0,12% 1
34 | 0001000000010000000 1422 0,11% 1
35 | 0100000010000100001 1421 0,11% 1
36 | 1000011100101110111 1395 0,11% 1
37 | 1100001100001100101 1313 0,11% 1
38 | 0000000000001000010 1199 0,10% 2
39 | 0000010000000000001 1180 0,09% 2
40 | 0010000000010000000 1159 0,09% 2
41 1000011100001110001 984 0,08% 1
42 1 0000000100000110001 859 0,07% 1
43 [ 0100000100000100101 822 0,07% 1
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B. Auswertungstabellen

Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
44 | 0000000000001010000 774 0,06% 1
45 | 1000001000000000101 768 0,06% 2
46 | 1011001110010110111 748 0,06% 1
47 | 1100000000000000000 740 0,06% 1
48 1111011111011110111 687 0,05% 1
49 | 0100000000000100000 673 0,05% 3
50 | 0100000000011000010 657 0,05% 1
51 | 0001000100000110001 621 0,05% 1
52 | 1011011110011110111 607 0,05% 1
53 1100011000000110101 576 0,05% 1
54 | 1000001100000110101 433 0,03% 1
55 | 0000000000000000100 402 0,03% 1
56 | 0000000010000000000 381 0,03% 1
57 | 0000000000001100000 373 0,03% 1
58 | 0000000000000100000 358 0,03% 3
59 | 0000001000100000000 354 0,03% 2
60 | 1010000010000000101 351 0,03% 1
61 | 0100000000001100000 287 0,02% 1
62 | 0100010000101000000 279 0,02% 1
63 | 0000000000001000000 229 0,02% 1
64 | 0000000001000000000 220 0,02% 4
65 | 0000001000000000000 212 0,02% 1
66 | 0000010000001000001 207 0,02% 1
67 | 0001011000001110111 195 0,02% 1
68 | 0100010000001000000 194 0,02% 1
69 1111011110011110011 113 0,01% 2
70 | 1111011110000110101 111 0,01% 1
71 | 0100000000000000001 105 0,01% 1
72 | 0000011000001010001 102 0,01% 1
73 | 1100011100001110001 91 0,01% 2
74 | 0000000010000000011 73 0,01% 1
75 | 1000011100000010101 67 0,01% 1
76 | 0011000010000000000 58 0,00% 1
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
77 | 0000010000000100001 50 0,00% 1
78 | 1011001110000111101 43 0,00% 1
79 | 1100001100000000101 22 0,00% 1
80 | 0000000000010000000 11 0,00% 2
81 | 0000000000000010001 6 0,00% 1
82 | 1001000000001010000 5 0,00% 1

I11. Elektrizitat

1. Beteiligungsmuster nach Anzahl

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

1 00000000000000000 243 396990
2 10101000011000000 19 318337
3 00000000000010001 11 19325
4 00000000000001000 10 16110
5 00000000000000010 8 13895
6 00010101100100110 7 18412
7 01000000000000000 7 8586
8 01000000000001000 6 86807
9 00010101100100100 5 10551
10 |10111101111110111 5 25701
11 | 00000000000000100 4 389
12| 00000001100100000 4 14553
13 | 00001000001000000 4 561
14 |00010101100110111 4 112255
15 | 00000000001000000 3 909
16 | 00000001000000000 3 566
17 | 00000100100000000 3 1230
18 | 00001000010000000 3 28411
19 | 00010000000000100 3 8573
20 | 10000000011000000 3 9734
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B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-

lumen (in Mio. Euro)

21 | 10100000000000000 3 38853
22 | 10100000001000000 3 1097
23 | 00000000000100000 2 780
24 | 00000001000100000 2 768
25 | 00000100000000000 2 660
26 | 00000101100010101 2 2017
27 | 00010000000000010 2 1526
28 | 00010001000100010 2 1335
29 |100010100100100000 2 694
30 |00010100100100010 2 91
31 |00011100101100010 2 113
32 | 00101000011000000 2 3944
33 | 10001000011000000 2 16065
34 | 10100000010000000 2 11689
35 | 00000000000000001 1 929
36 | 00000000000000101 1 592
37 | 00000000000010000 1 90
38 | 00000000000100010 1 30
39 | 00000000001000001 1 427
40 | 00000000100100000 1 207
41 | 00000001000000010 1 10892
42 | 00000001000100100 1 229
43 | 00000001000100101 1 174
44 | 00000001100000010 1 3782
45 | 00000101100100100 1 576
46 | 00000101100110111 1 4651
47 | 00001000000000000 1 1422
48 | 00010000000000000 1 3602
49 | 00010000000100010 1 822
50 | 00010000100000100 1 1786
51 | 00010001100100110 1 67
52 | 00010101100100000 1 102
53 [00010101100111111 1 3509
54 | 00011100101000100 1 111
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-

lumen (in Mio. Euro)
55 | 00100000001000000 1 4624
56 |00100101111100000 1 195
57 | 01000000001000001 1 99
58 |01010101100111111 1 14632
59 | 10000000000000000 1 7841
60 | 10000001000000000 1 5
61 |10000001011100000 1 1025
62 | 10100000000000010 1 1239
63 | 10101000000000000 1 381
64 |10101000001000000 1 9
65 |10101000010011001 1 657
66 |10101001101100000 1 2927
67 |10111000000100010 1 73
68 |10111101111100110 1 128
69 |10111101111110110 1 194
70 | 10111101111111111 1 687
71 |11111001111111111 1 9365

2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen
Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds
Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)
1 00000000000000000 396990 31,77% 243
2 10101000011000000 318337 25,47% 19
3 00010101100110111 112255 8,98% 4
4 01000000000001000 86807 6,95% 6
5 10100000000000000 38853 3,11% 3
6 00001000010000000 28411 2,27% 3
7 10111101111110111 25701 2,06% 5
8 00000000000010001 19325 1,55% 11
9 00010101100100110 18412 1,47% 7
10 | 00000000000001000 16110 1,29% 10
11 | 10001000011000000 16065 1,29% 2
318

- [ y



https://doi.org/10.5771/9783748952947
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

B. Auswertungstabellen

Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds
Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)
12 | 01010101100111111 14632 1,17% 1
13 | 00000001100100000 14553 1,16% 4
14 | 00000000000000010 13895 1,11% 8
15 | 10100000010000000 11689 0,94% 2
16 | 00000001000000010 10892 0,87% 1
17 |00010101100100100 10551 0,84% 5
18 | 10000000011000000 9734 0,78% 3
19 |11111001111111111 9365 0,75% 1
20 | 01000000000000000 8586 0,69% 7
21 | 00010000000000100 8573 0,69% 3
22 | 10000000000000000 7841 0,63% 1
23 | 00000101100110111 4651 0,37% 1
24 | 00100000001000000 4624 0,37% 1
25 | 00101000011000000 3944 0,32% 2
26 | 00000001100000010 3782 0,30% 1
27 1 00010000000000000 3602 0,29% 1
28 |00010101100111111 3509 0,28% 1
29 |10101001101100000 2927 0,23% 1
30 |00000101100010101 2017 0,16% 2
31 | 00010000100000100 1786 0,14% 1
32 | 00010000000000010 1526 0,12% 2
33 | 00001000000000000 1422 0,11% 1
34 | 00010001000100010 1335 0,11% 2
35 | 10100000000000010 1239 0,10% 1
36 | 00000100100000000 1230 0,10% 3
37 | 10100000001000000 1097 0,09% 3
38 | 10000001011100000 1025 0,08% 1
39 | 00000000000000001 929 0,07% 1
40 | 00000000001000000 909 0,07% 3
41 | 00010000000100010 822 0,07% 1
42 [ 00000000000100000 780 0,06% 2
43 | 00000001000100000 768 0,06% 2
44 | 00010100100100000 694 0,06% 2
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds
Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)
45 [10111101111111111 687 0,05% 1
46 | 00000100000000000 660 0,05% 2
47 | 10101000010011001 657 0,05% 1
48 | 00000000000000101 592 0,05% 1
49 | 00000101100100100 576 0,05% 1
50 | 00000001000000000 566 0,05% 3
51 | 00001000001000000 561 0,04% 4
52 | 00000000001000001 427 0,03% 1
53 | 00000000000000100 389 0,03% 4
54 | 10101000000000000 381 0,03% 1
55 | 00000001000100100 229 0,02% 1
56 | 00000000100100000 207 0,02% 1
57 |00100101111100000 195 0,02% 1
58 |10111101111110110 194 0,02% 1
59 | 00000001000100101 174 0,01% 1
60 |10111101111100110 128 0,01% 1
61 |00011100101100010 113 0,01% 2
62 | 00011100101000100 111 0,01% 1
63 | 00010101100100000 102 0,01% 1
64 | 01000000001000001 99 0,01% 1
65 | 00010100100100010 91 0,01% 2
66 | 00000000000010000 90 0,01% 1
67 | 10111000000100010 73 0,01% 1
68 | 00010001100100110 67 0,01% 1
69 | 00000000000100010 30 0,00% 1
70 | 10101000001000000 9 0,00% 1
71 | 10000001000000000 5 0,00% 1
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IV. Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente

1. Beteiligungsmuster nach Anzahl

B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

1 00000000000000000000 260 456333
2 01100000000000000000 12 26183
3 10000000000000000000 11 21666
4 00010010111001100000 10 213338
5 11111011111111111110 10 26875
6 00000000000001000000 9 22585
7 01101001000110001010 9 17838
8 00000000000010000000 6 1293
9 00001000000110001000 4 11195
10 |11101001000110011110 4 19541
11 | 00000000000000000010 3 1450
12 | 00000100000000000001 3 1506
13 | 00010010111000000000 3 1693
14 | 00010010111001100001 3 3548
15 |00010110111001100001 3 46998
16 | 00000000000000000001 2 367
17 | 00000000000000010100 2 2959
18 | 00000000000011000000 2 2446
19 | 00000000010000000000 2 2757
20 | 00000000010001100000 2 27083
21 | 00000000101000000000 2 762
22 | 00000001000000000000 2 43
23 | 00010010001000000000 2 2400
24 | 00010010100000000000 2 3944
25 |00010010101000100000 2 19557
26 | 00100000000000000000 2 1547
27 | 00100000000100000010 2 768
28 | 01000000000000000000 2 300
29 |01101000000100001000 2 859
30 |11101001000110001010 2 110855
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

31 |11111011111110011110 2 9795
32 | 00000000000000100000 1 634
33 | 00000000000001000001 1 9628
34 | 00000000000001100000 1 65
35 | 00000000000010001000 1 3602
36 | 00000000000010010100 1 174
37 | 00000000000011100000 1 592
38 | 00000000000100000000 1 740
39 | 00000000010000000100 1 3918
40 [ 00000000010000100000 1 1422
41 | 00000000010001000000 1 32539
42 | 00000000010001000001 1 40284
43 [ 00000000010010100000 1 2248
44 | 00000001000000010100 1 67
45 | 00000001000100000000 1 1313
46 | 00000010000000000000 1 9
47 1 00000010001000010000 1 351
48 | 00000010101000000000 1 458
49 [ 00000100000000100001 1 10193
50 | 00000100000001000001 1 32
51 | 00000100000001100001 1 17802
52 | 00000100110001100001 1 194
53 | 00010000000000000000 1 5
54 | 00010000010000000000 1 729
55 |00010000111001100000 1 7841
56 | 00010010101000000000 1 4624
57 100010010111000100000 1 9
58 |00010010111001110100 1 1948
59 |00010110111000100001 1 35272
60 | 00100000000000000010 1 480
61 | 01000000000010000000 1 621
62 | 01000000000010001000 1 859
63 | 01100001000000000010 1 1522
64 |01101001000100001010 1 355
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B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)

65 |01101010100100001000 1734
66 |01101010101000001010 1786
67 | 10100000000000010010 1239
68 |10111010000000011100 5
69 |11011010100010111110 195
70 |11101000000110001010 984
71 {11101001000100001010 4651

2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen

Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds
Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)

1 00000000000000000000 456333 36,52% 260
2 00010010111001100000 213338 17,07% 10
3 11101001000110001010 110855 8,87% 2
4 00010110111001100001 46998 3,76% 3
5 00000000010001000001 40284 3,22% 1
6 00010110111000100001 35272 2,82% 1
7 00000000010001000000 32539 2,60% 1
8 00000000010001100000 27083 2,17% 2
9 11111011111111111110 26875 2,15% 10
10 | 01100000000000000000 26183 2,10% 12
11 | 00000000000001000000 22585 1,81% 9
12 | 10000000000000000000 21666 1,73% 11
13 | 00010010101000100000 19557 1,57% 2
14 |11101001000110011110 19541 1,56% 4
15 [01101001000110001010 17838 1,43% 9
16 | 00000100000001100001 17802 1,42% 1
17 | 00001000000110001000 11195 0,90% 4
18 | 00000100000000100001 10193 0,82% 1
19 | 11111011111110011110 9795 0,78% 2
20 | 00000000000001000001 9628 0,77% 1
21 |00010000111001100000 7841 0,63% 1
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds

Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)
22 {11101001000100001010 4651 0,37% 1
23 | 00010010101000000000 4624 0,37% 1
24 | 00010010100000000000 3944 0,32% 2
25 { 00000000010000000100 3918 0,31% 1
26 | 00000000000010001000 3602 0,29% 1
27 | 00010010111001100001 3548 0,28% 3
28 | 00000000000000010100 2959 0,24% 2
29 | 00000000010000000000 2757 0,22% 2
30 | 00000000000011000000 2446 0,20% 2
31 {00010010001000000000 2400 0,19% 2
32 | 00000000010010100000 2248 0,18% 1
33 | 00010010111001110100 1948 0,16% 1
34 {01101010101000001010 1786 0,14% 1
35 |01101010100100001000 1734 0,14% 1
36 | 00010010111000000000 1693 0,14% 3
37 {00100000000000000000 1547 0,12% 2
38 | 01100001000000000010 1522 0,12% 1
39 | 00000100000000000001 1506 0,12% 3
40 | 00000000000000000010 1450 0,12% 3
41 | 00000000010000100000 1422 0,11% 1
42 | 00000001000100000000 1313 0,11% 1
43 | 00000000000010000000 1293 0,10% 6
44 | 10100000000000010010 1239 0,10% 1
45 |11101000000110001010 984 0,08% 1
46 | 01000000000010001000 859 0,07% 1
47 101101000000100001000 859 0,07% 2
48 | 00100000000100000010 768 0,06% 2
49 | 00000000101000000000 762 0,06% 2
50 | 00000000000100000000 740 0,06% 1
51 | 00010000010000000000 729 0,06% 1
52 [ 00000000000000100000 634 0,05% 1
53 | 01000000000010000000 621 0,05% 1
54 | 00000000000011100000 592 0,05% 1
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B. Auswertungstabellen

Muster Summiertes Anteil am untersuch- | Anzahl Fonds
Fondsvolumen ten Fondsvolumen
(in Mio. Euro)
55 | 00100000000000000010 480 0,04% 1
56 | 00000010101000000000 458 0,04% 1
57 | 00000000000000000001 367 0,03% 2
58 {01101001000100001010 355 0,03% 1
59 | 00000010001000010000 351 0,03% 1
60 | 01000000000000000000 300 0,02% 2
61 |11011010100010111110 195 0,02% 1
62 | 00000100110001100001 194 0,02% 1
63 | 00000000000010010100 174 0,01% 1
64 | 00000001000000010100 67 0,01% 1
65 | 00000000000001100000 65 0,01% 1
66 | 00000001000000000000 43 0,00% 2
67 | 00000100000001000001 32 0,00% 1
68 | 00000010000000000000 9 0,00% 1
69 |00010010111000100000 9 0,00% 1
70 | 00010000000000000000 5 0,00% 1
71 |10111010000000011100 5 0,00% 1
V. Mobilfunk
1. Beteiligungsmuster nach Anzahl
Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)
1 00000000000000000 267 820565
2 00000010000000000 15 34282
3 00010000000000000 8 12209
4 01101100111111111 8 17245
5 00000000010000000 7 3428
6 01111110111111111 7 25335
7 10000001000000000 7 86887
8 00000001000000000 6 2426
9 01001100111100010 6 9723
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)
10 | 10000000000000000 5 2393
11 | 00000000000010000 4 1028
12| 00001000000000000 4 9357
13 | 00001000100100010 4 14553
14 | 00100000000010001 4 11195
15 |01111100111111111 4 112857
16 | 00000000000010010 3 1428
17 | 00000000001000000 3 566
18 | 00000100011000000 3 875
19 | 00000100011010000 3 673
20 | 00100000010010000 3 2348
21 | 00000000000000010 2 61
22 | 00000000000000100 2 490
23 | 00000000110000000 2 1547
24 | 00000100000000000 2 539
25 | 00001000000000001 2 768
26 | 01000000100000010 2 1180
27 | 11111101111111111 2 15319
28 | 00000000000001000 1 21
29 | 00000000000100000 1 774
30 | 00000000100011100 1 859
31 |00000010100011100 1 621
32 | 00000100000010010 1 3602
33 | 00000100001000010 1 93
34 | 00001000001000001 1 5
35 | 00001000100100011 1 1786
36 | 00001000110001100 1 5082
37 100001100111100000 1 12
38 | 00100000000000001 1 740
39 100101000110001101 1 10892
40 [00101100110001101 1 22
41 [00101100110101101 1 1313
42 |00101100111101101 1 717
43 100111000110001101 1 3918
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B. Auswertungstabellen

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvo-
lumen (in Mio. Euro)
44 | 01000000000000000 1 62
45 | 01000000000100000 1 50
46 | 01000000010000000 1 6
47 101001000100100010 1 102
48 |01001100111101110 1 1522
49 | 01010000000000000 1 158
50 |01100000010001000 1 30
51 [01100000101100101 1 576
52 |1 01100000110100101 1 3782
53 [01101000100111111 1 67
54 101101100100111111 1 984
55 |01101100111111101 1 2248
56 [01110000010001001 1 73
57 101110000101100001 1 1734
58 |01110000101100101 1 283
59 [01111000111101101 1 4651
60 | 10010001000001000 1 11
61 |10101100111101111 1 231
62 |10101111100111111 1 430
63 | 11111101101111111 1 3509
64 |[11111111101111111 1 9365
2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen
Muster Summiertes Anteil am Anzahl Fonds
Fondsvolumen untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
1 00000000000000000 820565 65,67% 267
2 01111100111111111 112857 9,03% 4
3 10000001000000000 86887 6,95% 7
4 00000010000000000 34282 2,74% 15
5 01111110111111111 25335 2,03% 7
6 01101100111111111 17245 1,38% 8
7 11111101111111111 15319 1,23% 2
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am Anzahl Fonds
Fondsvolumen untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
8 00001000100100010 14553 1,16% 4
9 00010000000000000 12209 0,98% 8
10 | 00100000000010001 11195 0,90% 4
11 | 00101000110001101 10892 0,87% 1
12 | 01001100111100010 9723 0,78% 6
13 [ 11111111101111111 9365 0,75% 1
14 | 00001000000000000 9357 0,75% 4
15 | 00001000110001100 5082 0,41% 1
16 [01111000111101101 4651 0,37% 1
17 | 00111000110001101 3918 0,31% 1
18 | 01100000110100101 3782 0,30% 1
19 | 00000100000010010 3602 0,29% 1
20 |11111101101111111 3509 0,28% 1
21 | 00000000010000000 3428 0,27% 7
22 | 00000001000000000 2426 0,19% 6
23 | 10000000000000000 2393 0,19% 5
24 | 00100000010010000 2348 0,19% 3
25 |01101100111111101 2248 0,18% 1
26 | 00001000100100011 1786 0,14% 1
27 | 01110000101100001 1734 0,14% 1
28 | 00000000110000000 1547 0,12% 2
29 |01001100111101110 1522 0,12% 1
30 | 00000000000010010 1428 0,11% 3
31 |00101100110101101 1313 0,11% 1
32 | 01000000100000010 1180 0,09% 2
33 | 00000000000010000 1028 0,08% 4
34 |01101100100111111 984 0,08% 1
35 | 00000100011000000 875 0,07% 3
36 | 00000000100011100 859 0,07% 1
37 | 00000000000100000 774 0,06% 1
38 | 00001000000000001 768 0,06% 2
39 | 00100000000000001 740 0,06% 1
40 [00101100111101101 717 0,06% 1
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B. Auswertungstabellen

Muster Summiertes Anteil am Anzahl Fonds
Fondsvolumen untersuchten
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
41 | 00000100011010000 673 0,05% 3
42 100000010100011100 621 0,05% 1
43 101100000101100101 576 0,05% 1
44 | 00000000001000000 566 0,05% 3
45 1 00000100000000000 539 0,04% 2
46 | 00000000000000100 490 0,04% 2
47 |10101111100111111 430 0,03% 1
48 101110000101100101 283 0,02% 1
49 [10101100111101111 231 0,02% 1
50 |01010000000000000 158 0,01% 1
51 |01001000100100010 102 0,01% 1
52 | 00000100001000010 93 0,01% 1
53 | 01110000010001001 73 0,01% 1
54 |01101000100111111 67 0,01% 1
55 | 01000000000000000 62 0,00% 1
56 | 00000000000000010 61 0,00% 2
57 | 01000000000100000 50 0,00% 1
58 |01100000010001000 30 0,00% 1
59 100101100110001101 22 0,00% 1
60 [ 00000000000001000 21 0,00% 1
61 [00001100111100000 12 0,00% 1
62 | 10010001000001000 11 0,00% 1
63 | 01000000010000000 6 0,00% 1
64 | 00001000001000001 5 0,00% 1
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Anhang

VI. Getriankeherstellung

1. Beteiligungsmuster nach Anzahl

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen

(in Mio. Euro)
1 000000000000000000000000000 209 302075
2 000000000000010000110100010 14 235252
3 001000000000000010000000000 13 18516
4 000000000000000000100000000 6 32420
5 000000000000100000000000000 6 3121
6 000000000001010000110100010 6 83769
7 000000100000000000000000100 6 10290
8 000010000000000001000000000 6 10262
9 011001111110011110111100111 6 25207
10 | 100100000000100000000000000 6 86861
11 | 000000000100000000000000000 5 1226
12 | 000100000000000000000000000 5 4637
13 | 010000011100001100000000001 5 8205
14 | 100000000000000000000000000 5 13844
15 | 000000000000000000000000001 4 1650
16 | 000000000000000000000100010 4 68716
17 | 000000000000010000000100010 4 9338
18 | 000000000010000000000000000 4 11195
19 | 010000001000000000000000001 4 14553
20 | 010001011110001100001000001 4 7315
21 | 000000000000000000001000000 3 1433
22| 000000000000000000010000000 3 8738
23 | 000000000000000000010100010 3 12474
24 | 000000000000000100000000000 3 561
25 | 000000000000010000000000010 3 18461
26 | 000000000100000100000000000 3 296
27 1 000000001000000000000000000 3 1235
28 | 000000000000000000000000010 2 762
29 | 000000000000000000000100000 2 11971
30 | 000000000000000000010100000 2 3758
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B. Auswertungstabellen

Muster

Anzahl Fonds

Summiertes Fondsvolumen
(in Mio. Euro)

31 | 000000000001010000010100010 2 639
32 [ 000000100000000000000000000 2 1029
33 [ 000001000000000000000000000 2 606
34 (000001011110001100001000001 2 1542
35 [000100100000000000000000100 2 5136
36 | 010000000010000000001000001 2 768
37 010001001010001000001000001 2 1514
38 [011001111110001110001000101 2 52695
39 | 100000000000100000000000000 2 299
40 [ 000000000000001000000000001 1 402
41 | 000000000000010000000000000 1 1239
42 [ 000000000000010000000100000 1 1212
43 [ 000000000000010000010000010 1 1408
44 | 000000000000010000010100000 1 458
45 [ 000000000000010000010100010 1 32539
46 | 000000000000010100000100011 1 73
47 | 000000000001000000000000010 1 729
48 | 000000000010000000001100011 1 1786
49 [ 000000000010000100000000001 1 105
50 | 000000000010000100000100001 1 1421
51 | 000000000010000100001000001 1 822
52 | 000000000010010000001100000 1 5
53 | 000000000100000100100000000 1 592
54 | 000000001000000000000000001 1 207
55 | 000000001000001000000000001 1 93
56 | 000000001000010000011000101 1 195
57 | 000000010000000000011000100 1 111
58 | 000000010000001000000000001 1 137
59 | 000000011000000100000000000 1 859
60 | 000000011000010100000100100 1 621
61 [ 000000100000000000001000100 1 929
62 | 000001010010010000011100011 1 3918
63 [ 000001010110001000011100100 1 1025
64 | 000001011110001000001000001 1 22
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Anhang

Muster Anzahl Fonds Summiertes Fondsvolumen

(in Mio. Euro)
65 | 000001011110001100001000101 174
66 | 000010000000000100000000000 437
67 | 001000100000000000100000100 1734
68 | 001000100000000010000000100 931
69 |001001010010010010011100011 5082
70 {001001011010001010001000001 10892
71 | 001001110000000000000000100 283
72 | 001010000010000000001000001 67
73 | 010000000000000000000000000 46
74 | 010000000000000000001100011 351
75 | 010000001100001100000000001 1518
76 | 010000011000001000000000001 102
77 1 010001011100001100001000001 1522
78 1 010001111010001010001000101 984
79 1010001111110011100111100111 128
80 |010011001110001000001000000 283
81 |010011001110001100001000001 5631
82 {010011011110001101001000001 2847
83 |011001001010111010111100011 769
84 |011001011110001110001000101 3602
85 [011001111010011010111100011 607
86 [011001111010111010111100111 687
87 |011011111110001110001000101 1395
88 [011011111110001111001000101 58165
89 | 100100000000000000000000000 147
90 | 110000000000100100000000001 11
91 110001111110111010111100011 430
92 [111001101110111110111100111 9365
93 |111001111110101110001000101 3509
94 [111111111110101111001000101 14632
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B. Auswertungstabellen

2. Beteiligungsmuster nach summiertem Fondsvolumen

Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen | untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
1 000000000000000000000000000 302075 24,17% 209
2 000000000000010000110100010 235252 18,83% 14
3 100100000000100000000000000 86861 6,95% 6
4 000000000001010000110100010 83769 6,70% 6
5 000000000000000000000100010 68716 5,50% 4
6 011011111110001111001000101 58165 4,65% 1
7 011001111110001110001000101 52695 4,22% 2
8 000000000000010000010100010 32539 2,60% 1
9 000000000000000000100000000 32420 2,59% 6
10 |011001111110011110111100111 25207 2,02% 6
11 | 001000000000000010000000000 18516 1,48% 13
12 | 000000000000010000000000010 18461 1,48% 3
13 111111111110101111001000101 14632 1,17% 1
14 | 010000001000000000000000001 14553 1,16% 4
15 | 100000000000000000000000000 13844 1,11% 5
16 | 000000000000000000010100010 12474 1,00% 3
17 | 000000000000000000000100000 11971 0,96% 2
18 | 000000000010000000000000000 11195 0,90% 4
19 |001001011010001010001000001 10892 0,87% 1
20 | 000000100000000000000000100 10290 0,82% 6
21 | 000010000000000001000000000 10262 0,82% 6
22 | 111001101110111110111100111 9365 0,75% 1
23 | 000000000000010000000100010 9338 0,75% 4
24 | 000000000000000000010000000 8738 0,70% 3
25 | 010000011100001100000000001 8205 0,66% 5
26 | 010001011110001100001000001 7315 0,59% 4
27 | 010011001110001100001000001 5631 0,45% 1
28 | 000100100000000000000000100 5136 0,41% 2
29 |001001010010010010011100011 5082 0,41% 1
30 | 000100000000000000000000000 4637 0,37% 5
31 |000001010010010000011100011 3918 0,31% 1
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Anhang

Muster Summiertes Anteil am Anzahl

Fondsvolumen | untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
32 | 000000000000000000010100000 3758 0,30% 2
33 | 011001011110001110001000101 3602 0,29% 1
34 | 111001111110101110001000101 3509 0,28% 1
35 | 000000000000100000000000000 3121 0,25% 6
36 |010011011110001101001000001 2847 0,23% 1
37 | 000000000010000000001100011 1786 0,14% 1
38 | 001000100000000000100000100 1734 0,14% 1
39 | 000000000000000000000000001 1650 0,13% 4
40 | 000001011110001100001000001 1542 0,12% 2
41 | 010001011100001100001000001 1522 0,12% 1
42 1 010000001100001100000000001 1518 0,12% 1
43 1010001001010001000001000001 1514 0,12% 2
44 | 000000000000000000001000000 1433 0,11% 3
45 | 000000000010000100000100001 1421 0,11% 1
46 | 000000000000010000010000010 1408 0,11% 1
47 1011011111110001110001000101 1395 0,11% 1
48 | 000000000000010000000000000 1239 0,10% 1
49 | 000000001000000000000000000 1235 0,10% 3
50 | 000000000100000000000000000 1226 0,10% 5
51 | 000000000000010000000100000 1212 0,10% 1
52 | 000000100000000000000000000 1029 0,08% 2
53 | 000001010110001000011100100 1025 0,08% 1
54 | 010001111010001010001000101 984 0,08% 1
55 | 001000100000000010000000100 931 0,07% 1
56 | 000000100000000000001000100 929 0,07% 1
57 | 000000011000000100000000000 859 0,07% 1
58 | 000000000010000100001000001 822 0,07% 1
59 |011001001010111010111100011 769 0,06% 1
60 | 010000000010000000001000001 768 0,06% 2
61 | 000000000000000000000000010 762 0,06% 2
62 | 000000000001000000000000010 729 0,06% 1
63 |011001111010111010111100111 687 0,05% 1
64 | 000000000001010000010100010 639 0,05% 2
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B. Auswertungstabellen

Muster Summiertes Anteil am Anzahl
Fondsvolumen | untersuchten Fonds
(in Mio. Euro) Fondsvolumen
65 | 000000011000010100000100100 621 0,05% 1
66 |011001111010011010111100011 607 0,05% 1
67 | 000001000000000000000000000 606 0,05% 2
68 | 000000000100000100100000000 592 0,05% 1
69 | 000000000000000100000000000 561 0,04% 3
70 | 000000000000010000010100000 458 0,04% 1
71 | 000010000000000100000000000 437 0,03% 1
72 {110001111110111010111100011 430 0,03% 1
73 | 000000000000001000000000001 402 0,03% 1
74 | 010000000000000000001100011 351 0,03% 1
75 | 100000000000100000000000000 299 0,02% 2
76 | 000000000100000100000000000 296 0,02% 3
77 1 001001110000000000000000100 283 0,02% 1
78 1010011001110001000001000000 283 0,02% 1
79 | 000000001000000000000000001 207 0,02% 1
80 | 000000001000010000011000101 195 0,02% 1
81 | 000001011110001100001000101 174 0,01% 1
82 | 100100000000000000000000000 147 0,01% 1
83 | 000000010000001000000000001 137 0,01% 1
84 |010001111110011100111100111 128 0,01% 1
85 | 000000010000000000011000100 111 0,01% 1
86 | 000000000010000100000000001 105 0,01% 1
87 | 010000011000001000000000001 102 0,01% 1
88 | 000000001000001000000000001 93 0,01% 1
89 | 000000000000010100000100011 73 0,01% 1
90 | 001010000010000000001000001 67 0,01% 1
91 | 010000000000000000000000000 46 0,00% 1
92 | 000001011110001000001000001 22 0,00% 1
93 | 110000000000100100000000001 11 0,00% 1
94 | 000000000010010000001100000 5 0,00% 1
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