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1 Wie hat sich das deutsche Finanzsystem in den
vergangenen 20 Jahren verandert?

Bis zum Jahr 2002 war das deutsche

Finanzsystem durch eine starke
Fokussierung auf  die Geldanlage u
(Spareinlagen) und die Finanzierung .

w

(Kredite) bei Banken charakterisiert. Das
fuhrte zu einer zunehmenden ,Macht der
Banken®, die sich in der Verflechtung mit der
deutschen Industrie (Finanzierung) und
insbesondere durch Aufsichtsrat-Mandate
und Stimmrechtsausibung (Depotstimm-
recht) in der Hauptversammlung zeigte. Die politisch gewollten
Veranderungen im Finanzsystem fiihrten ab 2002 zu einem relativen
Bedeutungsverlust der deutschen Banken. Es erfolgte eine Auflésung der
dichten Verflechtung zwischen den Banken und der deutschen Industrie
(,Deutschland AG") und den damit verbundenen Unternehmens-
beteiligungen (s. auch =1 ,Anderungen im Corporate Governance System*).

Die Konsequenz war ein starkeres Wachstum des deutschen
Kapitalmarktes, der durch die Euroeinfihrung noch weiter intensiviert wurde
(Bessler et al., 2015; Pagano & Von Thadden, 2004). Diese Wandlung von
einem bankorientierten und -dominierten System (Franks & Mayer, 2001) hin
zu einem mehr kapitalmarktorientierten System fihrte zwangslaufig zum
Wandel in der Unternehmensfinanzierung und Geldanlage. Durch die
Finanzkrise (2007-2009) erfolgte eine weitere Verschiebung vom
Kapitalmarkt zur direkten Geldanlage und Finanzierung mit Eigen- und
Fremdkapital. Dadurch nahm die Bedeutung der deutschen Banken weiter
ab (s. auch =1 ,Was versteht man unter dem Begriff ,Institutioneller
Anleger“?“).

Das nun in Aktien und anderen Anlageformen angelegte Vermdogen wird jetzt
von wenigen grofden institutionellen Anlegern verwaltet. Dies flhrt zu einer
Konzentration der Stimmrechte fir die Abstimmungen in der
Hauptversammlung. Zudem nutzen diese Institutionen Stimmrechtsberater,
die zu jedem Abstimmungspunkt in der Hauptversammlung eines
Unternehmens  Vorschlage unterbreiten. Dadurch entsteht eine
Monopolisierung der Stimmrechte (s. auch =1 ,Wie hat sich das verwaltete
Vermdgen institutioneller Investoren in Deutschland Uber die letzten Jahre
hinweg entwickelt?“).

Insgesamt fuhrten die Veranderungen von der Dominanz der Deutschland
AG und der Macht der Banken zu einer Dominanz institutioneller Anleger.
1.1 Anderungen im Corporate Governance System

Die historisch und kulturell bedingten Verflechtungen der deutschen

Wirtschaft erfahren Anfang der 2000er Jahre einen grundlegenden Bruch.
Die starken Verbindungen zwischen deutschen Banken, Versicherungen
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und Industrieunternehmen |6sten sich in dieser Zeit zu einem Grolf3teil auf.
Die Macht der Banken wurde dadurch von der Politik eingeschrankt.
Insbesondere die engen personellen Verknlipfungen von
Aufsichtsratsmandaten wurden erheblich abgebaut. Béhler, Rapp, & Wolff
(2010) untersuchen die engen personellen Verknipfungen von
Aufsichtsratsmandaten in einer Studie auf der Grundlage eines Sample von
5.057 Unternehmensjahren fur den Zeitraum von 1999 bis 2007 und
kommen zu dem Ergebnis, dass eine signifikante Veranderung
stattgefunden hat. Die Entflechtung deutscher Unternehmen wird in der
Abbildung am Beispiel der Veranderung der Vernetzung personenbezogener
Aufsichtsratsnetzwerke zwischen 1999 (links) und 2007 (rechts) verdeutlicht.

Vergleich der Vernetzung Deutscher Aufsichtsrate zwischen 1999
(links) und 2007 (rechts). Enthalten sind jeweils verbundene
Unternehmen mit mindestens einer Verknlipfung.

Quelle: Bohler, Rapp & Wolff (2010) Hans Bockler

Stiftung mm

Eine Konsequenz der Reduzierung der Macht der Banken, z.B. durch den
eigenen Aktienbesitz, ist, dass andere institutionelle Investoren an die Stelle
der Banken getreten sind. Der Aktienbesitz liegt nun bei grolen
institutionellen Investoren konzentriert (BlackRock, State Street, Vanguard),
die sowohl Anlagevehikel mit aktiven Anlagestrategien (Investmentfonds) als
auch mit passiven Anlagestrategien (Index Fonds, Exchange Traded Funds)
vertreiben. Die Stimmrechte der Aktien in den Fonds werden von diesen
Asset Managers, oft beraten durch Proxy Advisor (ISS, Glass Lewis),
ausgelibt. Die ehemalige Macht der deutschen Banken hat sich nun zu den
international agierenden institutionellen Asset Manager verschoben. Dabei
wird der Druck auf den Vorstand nicht durch Aufsichtsrat-Mandate ausgeubt,
sondern oftmals Uber die Hauptversammlung oder im direkten Kontakt mit
dem Vorstand, vorbei am Aufsichtsrat. Dabei haben diese institutionellen
Anleger klare Vorstellungen Gber Themen wie Say-on-Pay, Umsetzung von
ESG Kiriterien, etc.
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1.2 Anderungen im Finanzsystem

Nach 2002 verlagert sich die Finanzierung der gro3en Unternehmen generell
von Krediten zu Anleihen und zu mehr Eigenkapital (Aktien). Die Finanzie-
rung erfolgte durch die Emission von Aktien und Anleihen und die direkt oder
indirekt (Investmentfonds, ETF) in Aktien und Anleihen.

Private und 6ffentliche Kapitalmarkte sowie Geschéftshanken

’7| Unternehmen ‘*‘

‘ Direkte Finanzierung an privaten und offentlichen Méarkten ‘ ‘ Indirekte Finanzierung ‘
| Private Equity | | Investment Banking | ‘ Geschafisbanken ‘
\
1 .. ] L
Vent_ure Priva_te Emissionsmarkt erkulatlc?nsmarkt ‘ Kredite ‘
Capfel _ Kedie) | adien Anleen | Adtien Aniinen T
Face-to-Face I I I 5
Private Market Organized Exchanges Geschaftsbanken ‘
Vet Private Public Equity / Debt Markets ‘ Emligen ‘
Capital Kredite - - - -
‘ Aktien ‘Anlm‘hen Aktien ﬂelhen ‘ 7
| Private Equity | \ Institutionelle Anleger / Fonds \ ‘ Geschéftsbanken ‘
!
Direkte Geldanlage an privaten und 6ffentlichen Mérkten ‘ Indirekte Geldanlage ‘
L Investoren [
Quelle: Eigene Darstellung Hans Béckler

Stiftung mm

Als Folge der globalen Finanzkrise ab 2008 (Real Estate USA und Sovereign
Debt Europa) und der gravierenden Probleme in der deutschen
Kreditwirtschaft erfolgte eine teilweise aber wichtige Erweiterung im
Finanzierungs- und Anlageverhalten. Diesmal ist eine partielle Verlagerung
weg vom 6ffentlichen Kapitalmarkt (Bérse mit Aktien und Anleihen) und hin
zum privaten Kapitalmarkt (Private Equity und Schuldscheindarlehen) zu
beobachten. Dies sind weniger regulierte und beaufsichtigte Markte an
denen Unternehmen und Investoren ohne einen Intermediar
transaktionskostenminimal direkt miteinander in Kontakt treten (Face-to-
Face Finanzierung und Anlage) und damit die Kapitalkosten reduzieren bzw.
die Rendite erhéhen kdnnen. Schuldscheindarlehen, Venture Capital und
Private Equity sind in diesem Zusammenhang die wichtigsten Instrumente
(Bessler und Drobetz, 2015).

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Veranderungen kann von einem
starken Bedeutungsgewinn institutioneller Investoren gesprochen werden,
welche die anfangs beschriebenen dominierenden deutschen Banken auf
der Finanzierungs- und Anlageseite zum Teil ersetzten.

1.3 Konzentration der Stimmrechte und der Stimmrechtsausubung
Das in Aktien angelegte und verwaltetet Vermdgen konzentriert sich nicht

nur in bestimmten Anlageformen (Investmentfonds, ETF, Indexfonds),
sondern insbesondere auch bei bestimmten institutionellen Anlegern. Zu
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nennen sind hier die privaten Vermdgensverwalter wie Blackrock, Vanguard,
State Street, DWS, Deka, Union, etc. sowie die Staatsfonds von Norwegen,
China und arabischen Landern.

Mit Blick auf die weltweite Marktstruktur bei passiven Anlagevehikel (ETF,
Index Funds) zeigt sich ein noch klareres Bild mit einer aufierst hohen
Konzentration bei den drei groRten Anbietern BlackRock, Vanguard und
State Street mit zusammengenommen ca. 82% Marktanteil (Stand 2019).

Markt der ETF Anbieter

m BlackRock
m Vanguard

State Street Global Advisors
M Rest

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf www.etf.com/sections/etf-league-tables/etf-league-table-2019-01-08. ga.ﬂs Bockler
tiftung mme

SchlieBlich geht ein Erstarken passiver institutioneller Investoren mit einem
Bedeutungsgewinn (aufgrund ihres Geschaftsmodells und aus Kostengriin-
den) von Stimmrechtsberatern (Proxy Advisor) einher. Diese stellen maflge-
schneiderte Abstimmungsempfehlungen fir ein Unternehmen zu einzelnen
Hauptversammlungspunkten bereit — haben also direkten Einfluss auf die
Stimmrechtsaustibung der konzentrierten Stimmrechte bei institutionellen In-
vestoren.

Einen Einblick in den Status quo und die aktuellen Entwicklungen im Markt
der Proxy Advisor gibt die nachfolgende Abbildung, welche die Marktauftei-
lung (Stand 2017) zwischen den Beratungshausern aufzeigt

Es zeigt sich auch hier ein aulerst konzentrierter Markt, gleichsam einer
Duopol-Struktur. So hat das mit Abstand grofite Beratungshaus ISS (Institu-
tional Shareholder Services) einen Marktanteil von ca. 70% am weltweit ver-
walteten und beratenden Vermdgen, gefolgt vom zweiten Akteur Glass
Lewis, der einen Marktanteil von ca. 20% in sich vereint. Dadurch wird die
enorme Machtposition zweier dominierender Stimmrechtsberater sehr deut-
lich, und zwar erstens direkt auf institutionelle Anleger wie Investment Fonds
und passive Investmentvehikel wie Indexfonds und ETFs, und zweitens indi-
rekt auf eine Vielzahl von Unternehmensentscheidungen.
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Proxy Advisor Marktanteile am verwalteten Vermogen weltweit

m[SS
Glass Lewis

B Rest

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Dérrwéchter, Kramarsch, & Siepmann (2017) gfi?tsu?'gw;m

2 Was versteht man unter dem Begriff
»Institutioneller Anleger*?

Grundsatzlich kénnen Investoren in institutionelle Investoren (Investment-
fonds), strategische Investoren (insbesondere Unternehmen) und private In-
vestoren (wohlhabende Familien wie auch Kleinanleger) unterschieden wer-
den. Institutionelle Investoren sind juristische Personen in unterschiedlichen
Rechtsformen, welche in der Regel Gelder Dritter verwalten (s. auch =1 ,Wie
funktioniert das Geschaftsmodell ,Vermodgensverwaltung®“?).

Der Regulator schreibt institutionellen Investoren im Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG) spezielle Marktkenntnisse und umfangreiche Borsen- bzw.
Handelserfahrungen zu und klassifiziert sie beispielsweise gegeniber Wert-
papierdienstleistungsunternehmen als ,professionelle Kunden“ (§ 67 Abs. 2
WpHG), welche die mit einer Anlageentscheidung einhergehenden Risiken
angemessen beurteilen kénnen. Diese Anlageentscheidungen werden klas-
sischerweise vor dem Hintergrund des ,magischen Dreiecks der Vermo-
gensanlage®, welches die drei konkurrierenden Ziele Rentabilitat, Sicherheit
und Liquiditat zusammenfasst, bewertet. Neuerdings kommt sogenannten
ESG-Kriterien zunehmende Bedeutung zu (s. auch =1 ,Welche Rolle spielt
Nachhaltigkeit im Geschaftsmodell der Vermogensverwalter?).

Die deutsche Bundesbank charakterisiert institutionelle Investoren als Kapi-
talmarktteilinehmer, deren (Des-) Investitionsentscheidungen aufgrund ihrer
Grolke und Gewichtes in Form des Anlagevolumens einen erheblichen Ein-
fluss auf Ereignisse am Kapitalmarkt haben kénnen. Als Beispiele solcher
Institutionen werden Investment Fonds, Banken, Versicherungen und staat-
liche Einrichtungen angefihrt.
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2.1 Wie funktioniert das Geschaftsmodell ,,Vermoégensverwaltung“?

Vermogensverwaltung (Asset Management) stellt im Allgemeinen die Inves-
tition und das Management von Vermégenswerten gegen Gebhr (fix oder
performanceabhangig) dar, die in Kapitalsammelstellen (Fonds) gebiindelt
vorliegen. Der Mittelzufluss erfolgt von privaten Investoren, Unternehmen
oder Staaten entweder direkt oder Uber eine indirekte Geldanlage bei Finan-
zinstitutionen (Banken, Sparkassen, Versicherungen), die in der BRD den
gréflten Anteil bilden.

Vermoégensverwalter unterscheiden sich also von anderen Investorentypen
u. a. dadurch, dass der eigentliche Kapitalgeber und der Trager der Investi-
tionsentscheidung auseinanderfallen. Die Beteiligung an einem Unterneh-
men ist aus Sicht eines Vermdgensverwalters ausschliellich eine Anlage-
entscheidung unter finanziellen Rendite-Risiko-Erwagungen. Zusatzliche
strategische Synergien zwischen Investor und Unternehmen oder eine orga-
nisatorische Eingliederung des Zielunternehmens in den Konzern des Inves-
tors finden dagegen nicht statt.

Schematischer Ablauf der Beteiligung eines Vermdgensverwalters an
seinen Assets

ANLEGER (KAPITALGEBER) >

griindet und
verwaltet
Fonds

Riickfluss der
Ertrage

Einflussnahme,
Investitions-/
Desinvestitions-
entscheidungen

Eigentumserwerb
VERMOGENSWERTE
FONDGESELLSCHAFTEN (,, ASSETS*)
fluss v ‘ 2.B. Aktien und Unternehmensbetei-

v

F N

ligungen, Anleihen, Immobilien, Roh-
stoffe, Anteile an anderen Fonds...

Quelle: https://www.boeckler.de/pdf/p_mbf_report 2018_42 pdf gfi?tsu?lgw;er

2.2 Welche Rolle spielt Nachhaltigkeit im Geschaftsmodell der
Vermogensverwalter?

Ein aktueller Trend in der Vermégensverwaltung ist der Fokus mehr und
mehr auf die Evaluierung von Umwelt-, Sozial- und Unternehmensverant-
wortung (Environmental, Social, Governance Ratings / ESG Ratings) bei der
Investitionsauswahlentscheidung.

So sind Beispiele fir ESG-Faktoren in Bezug auf Umwelt (,E*) CO2-Emis-
sion (Carbon emission) oder Wasserverbrauch (Water management), hin-
sichtlich sozialer Themen (,S*) die Beziehungen zu Mitarbeitern (Employee
relation) oder Gewerkschaften (Union relationship) und in Hinblick auf
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Governance (,G*) Bereiche wie Vorstandsvergitungssysteme (Executive
compensation schemes) oder Eigentiimerstrukturen (Ownership structures).

Laut ,Global Sustainable Investment Review" waren ESG-Kriterien im Jahr
2016 weltweit fiir professionell verwaltetes Vermogen im Umfang von 22.890
Mrd. USD von Relevanz. Wie in der Abbildung dargestellt, bedeutet dies ein
jahrliches Wachstum von knapp 15% pro Jahr seit 2012.

Bedeutung von ESG-Kriterien (2012-16, in Mrd. USD)

22,89
18,28
133
2012 2014 2016
Bedeutung von ESG-Kriterien (2012-16, in Mrd. USD)
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Global Sustainable Investment Alliance (2014) fur Daten von Hans Bockler
2012 und Global Sustainable Investment Alliance (2016) fr Daten von 2014 und 2016. Stiftung m

Vor dem Hintergrund der genannten Entwicklungen ist es wenig Uberra-
schend, dass eine Reihe von Studien zu dem Ergebnis kommen, dass Asset
Manager sich zunehmend offen zeigen ESG-Kriterien in den Investitionspro-
zess zu integrieren. So antworten etwa 82 Prozent der befragten Senior In-
vestment Professionals in einer Umfrage von Amel-Zadeh & Serafeim
(2018), dass ESG-Kriterien im Rahmen ihrer Vermdgensverwaltungspro-
zesse von Relevanz sind, wobei die Antworten nahelegen, dass dies nur in
rund 30% der Falle einem expliziten Mandat geschuldet ist.

Die Fondindustrie hat, ggf. in Vorwegnahme anstehender gesetzlicher Re-
gulierungen auf nationaler und europaischer Ebene oder auch aus Reputa-
tionsgriinden, das Erfordernis einer nachhaltigen Geldanlage (ESG) aufge-
griffen und ihre Anlagestrategien darauf ausgerichtet. Dabei ist jedoch haufig
nicht klar definiert, was ESG Investment konkret bedeutet, da sehr viele ver-
schiedene Definition und Kriterien existieren und Asset Manager diese oft-
mals intern definieren und nicht nachvollziehbar anwenden, um nicht angreif-
bar zu sein. Die groRRen Indexanbieter (MSCI, Deutsche Boérse) und
Fondsanbieter (BlackRock, Vanguard, State Street) sowie die Stimmrechts-
berater (ISS, Glass Lewis) haben eigenstandig Kriterien definiert und Ran-
kings publiziert, welche Unternehmen ESG Kriterien befolgen und in Ihre
Entscheidungsprozess einflieRen lassen. Daher werden Unternehmen mit
gutem Rating in bestimmte Indices aufgenommen und in diese Unternehmen
legen Fonds weiterhin Geld an. Allerdings wurden bis dato noch keine
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nennenswerten Verkaufsaktivitdten von Unternehmen beobachtet, die ein
schlechteres ESG Ranking aufweisen.

Aktuelles Ziel der Fonds und der Stimmrechtsberater ist es, durch Abstim-
mungen in den Hauptversammlungen das Management dazu zu bewegen,
ihre ESG Kriterien zeitnah anzuwenden. Daher kommt der Corporate Gover-
nance und der Ausubung der Stimmrechte eine entscheidende Bedeutung
auf dem Weg zu einer nachhaltigeren Unternehmenspolitik zu, da der Vor-
stand direkt beeinflusst werden kann, entsprechend der jeweiligen Definitio-
nen ESG-konform zu handeln. Gegenantrage und Ablehnung von bestimm-
ten Tagesordnungspunkten (z.B. Entlastung des Vorstands und des
Aufsichtsrats) sind mogliche Strategien. Auch die Besetzung des Aufsichts-
rats oder die Unterstutzung von aktivistischen Investoren bei bestimmten Ta-
gesordnungspunkten kdnnen dazu gehoren. Es ist denkbar, dass die Fonds-
industrie dem Gesetzgeber bei der Implementierung einer ,nachhaltigen®
Unternehmenspolitik auf diesem Wege zuvorkommt. Daher kommt Asset
Managern bei der Umsetzung von ESG Kriterien eine besondere Relevanz
und Macht zu, was zugleich auch mit dem Risiko verbunden ist, dass Stan-
dardsetzung auf diesem Wege de facto privatisiert wird.

3 Wie hat sich das verwaltete Vermogen
institutioneller Investoren in Deutschland uiber die
letzten Jahre hinweg entwickelt?

Die Bedeutung institutioneller Investoren hat in den letzten Jahren stark zu-
genommen, was insbesondere auf die Veranderungen im deutschen Finanz-
system zurlickzuflihren ist. So stieg das verwaltete Vermégen (Assets under
Management, AuM) institutioneller Investoren in den OECD Landern von
EUR 54,7 Billionen in 2004 auf EUR 92,6 Billionen in 2013, was einem jahr-
lichen Wachstum von 6% entspricht (OECD, 2014).

Der Blick auf Deutschland zeigt ein dhnliches Bild (Abbildung). Hier hat sich
das verwaltete Vermogen von 2008 (1,6 Billionen Euro) im Vergleich zu 2017
(3 Billionen Euro) fast verdoppelt. Dies unterstreicht wiederum den starken
Bedeutungszuwachs institutioneller Investoren, insbesondere in Deutsch-
land.
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Verwaltetes Vermdgen fur den deutschen Absatzmarkt in Mrd. Euro

3001
2803
2600
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Verwaltetes Vermdgen fiir den deutschen Absatzmarkt in Milliarden Euro

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2018) gtair;tsuigchler

Innerhalb der Gruppe institutioneller Investoren sind dariber hinaus insbe-
sondere zwei weitere Entwicklungen zu beachten. Erstens das Erstarken
insbesondere aktivistischer institutioneller Investoren wie Hedgefonds (s.
auch =1 ,Wie funktioniert das Geschaftsmodell ,Vermogensverwaltung“?).

Zweitens zeigt sich daneben ein vergleichbar starkes Wachstum der AuM
passiver institutioneller Investoren mit insbesondere ETFs (Exchange Tra-
ded Fonds) an der Spitze (s. auch =1 ,Welche Rolle spielt Nachhaltigkeit im
Geschaftsmodell der Vermogensverwalter?®).

3.1 Erstarken aktivistischer institutioneller Investoren

Die Entwicklung des von Hedgefonds weltweit verwalteten Vermégens ist in
der Abbildung dargestellt. In den letzten beiden Jahrzehnten ist es von 500
Mrd. USD auf Gber 3.000 MRD USD kontinuierlich angewachsen, mit einer
kurzen Unterbrechung wahrend der Finanzkrise in 2008 und 2009. Bemer-
kenswert ist auch der relativ starke Anstieg des Vermdgens vor und nach der
Finanzkrise, was mdglicherweise reine Bewertungseffekte sind. Allerdings
zeigen sich, wie schon in der Finanzkrise 2008 und 2009, auch seit 2016
geringere Mittelabflisse und eine Stagnation des Gesamtvermdgens, was
moglicherweise auf eine Abkuhlung der konjunkturellen Entwicklung hindeu-
tet. Auf die relative GréRe und die Marktmacht hat das aber nur einen gerin-
gen Einfluss. Denn Hedgefonds haben sich fur viele institutionelle Anleger
zu einer interessanten Anlageklasse entwickelt, weil sich Diversifikationsvor-
teile ergeben, wenn man Hedgefonds mit den traditionellen Anlageklassen
Aktien und Anleihen kombiniert (Bessler et al., 2012). Allerdings hat ein An-
stieg der Korrelation mit Aktien diese Vorteile in den letzten Jahren reduziert.
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Assets under Management (= verwaltetes Vermogen) von
Hedgefonds weltweit
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3.2 Starkes Wachstum insbesondere passiver institutioneller
Investoren

Ein zweiter aktueller Trend im Markt Institutioneller Investoren ist die starke
Zunahme des verwalteten Vermdgens von Index Mutual Funds (IMF) und
Exchange Traded Fonds (ETFs), welche sich auf eine passive
Anlagestrategie fokussieren (Bessler & Hockmann, 2016; Fichtner et al.
2017; Fisch, Hamdani, & Solomon, 2018). Index Mutual Funds (Indexfonds),
die bereits 1975 von Vanguard in den USA und 1998 von der Commerzbank
in Deutschland eingefihrt wurden, sind Investmentfonds die in der Regel
einen bestimmten Index wie den S&P 500 oder den DAX genau nachbilden
und damit eine kostenglinstige Anlage in einem breit gestreuten Portfolio
ermoglichen. Wie bei Investmentfonds Ublich, kdnnen Anteile zu dem Preis,
der nur einmal am Tag ermittelt wird, gekauft oder verkauft werden. ETFs als
Weiterentwicklung von Indexfonds werden dagegen kontinuierlich an der
Borse (Exchange Traded) gehandelt und kdénnen daher jederzeit zum
aktuellen Kurs gekauft und verkauft werden.

Im Detail ist einerseits ein starker Anstieg des von passiven Indexfonds
weltweit verwalteten Vermdgens von ca. EUR Mrd. 500 in 2000 auf ca. EUR
Mrd. 4.000 in 2015 zu verzeichnen. Andererseits wird aber auch die
Veranderung innerhalb dieser Gruppe hin zu ETFs (in schwarz eingefarbt)
mit einem Wert von ca. EUR Mrd. 100 in 2000 und ca. EUR Mrd. 2.200 im
Jahre 2015 klar deutlich.
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Assets under Management passiver Index Fonds weltweit,
in Mrd. US-Dollar
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4 Welche Aspekte der Unternehmensfiihrung werden
durch den Wandel besonders stark beeinflusst?

Vor dem Hintergrund des Bedeutungsgewinns institutioneller Investoren, so-
wie der massiven Umschichtung von Anlagekapital weg von aktiven und hin
zu passiven Anlageformen stellt sich die Frage, welche Auswirkungen dieser
Trend fiir die Corporate Governance hat, insbesondere fiir das Recht an den
Stimmrechten und die Abgabe der mit den Aktien verbundenen Stimmrech-
ten.

Neben der Bereitstellung von Anreizen stellt die Unternehmensuberwachung
ein Mittel zur Senkung der Prinzipal-Agenten-Kosten (und damit zur Maxi-
mierung des Unternehmenswertes aus Kapitalmarktperspektive) dar. Das
grundsatzliche Problem zwischen den Eigentumern (Prinzipal) und dem Vor-
stand (Agenten) besteht darin, dass die Eigentimer die Entscheidungsmacht
an den Vorstand Ubertragen haben und dass die Unternehmensleitung den
Anreiz hat, und oftmals den Versuchungen erliegt, die eigenen Vorteile zu
maximieren und nicht den Nutzen oder den Vermogenswert flir die Investo-
ren. Da die empirische Forschung und die Unternehmenspraxis immer wie-
der dieses Fehlverhalten des Vorstandes aufzeigen ist es dringend erforder-
lich, das Verhalten und die Entscheidungen des Vorstandes genau zu
Uberwachen (Monitoring). Die Frage inwieweit institutionelle Investoren als
Eigentumer die Monitoring-Funktion im Zielunternehmen austben, hangt
von deren Bereitschaft ab, Corporate Governance Defizite, die den Unter-
nehmenswert beeintrachtigen, aktiv anzugehen und zu lésen.

Diese Bereitschaft kann jedoch anhand folgender drei Uberlegungen einge-
schrankt werden.

1. Es zeigt sich eine Abhangigkeit von der Hohe der Aktienanteile, der zu-
grundeliegenden Investmentstrategie und der angestrebten Haltedauer
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(Wang, 2014). Der gréRte Anreiz zu intensivem Monitoring besteht laut
Wang (2014) bei institutionellen Investoren mit Blockanteile zwischen
10% und 20%, einer aktiven Investmentstrategie und einem Haltehori-
zont von grofer als einem Jahr. Aufbauend darauf kann die substanti-
elle Umschichtung hin zu passiven Investoren mit niedriger (Monito-
ring-) Kostenbasis zur Beeintrachtigung der
Unternehmenstberwachung flhren.

2. Die hohe Konzentration von Stimmrechten insbesondere bei passiven
Investoren befeuert auch den Bedeutungszuwachs von sogenannten
Stimmrechtsberatern. Dieser ebenfalls hochkonzentrierte Markt (Stand
2019: ISS ca. 70%, Glass Lewis ca. 20%) gibt folglich wenigen Bera-
tern, welche schlussendlich direkten Einfluss auf Unternehmensent-
scheidungen ausiben, eine grolte Macht.

3. Common Ownership, d.h. konzentrierter Anteilsbesitz von verschiede-
nen institutionellen Investoren bei konkurrierenden Unternehmen.
Dadurch kénnte unter Umstanden das Ziel der Unternehmenswertma-
ximierung in Bezug auf das einzelne Zielunternehmen der Portfolio-
wertmaximierung der institutionellen Investoren weichen (Azar,
Schmalz, & Tecu, 2018; Backus, Conlon, & Sinkinson, 2019; Hemphill
& Kahan, 2018; Schmalz, 2018).

5 Welche Investorentypen lassen sich in der
Eigentumerstruktur deutscher Unternehmen
unterscheiden?

Innerhalb der Gruppe der institutionellen Investoren lassen sich verschie-
dene Typen differenzieren. So unterscheidet Sekanina (2018) die drei grund-
satzlichen Ansatze aktiv gemanagte Fonds (1), passiv gemanagte Fonds (2)
und Aktivismus (3).

Aktive Investmentfonds

Aktive Investmentfonds streben danach anhand verschiedener Investment-
strategien in ausgewahlte Markte, Industrien oder Aktien die Rendite des
Marktes zu schlagen. Es findet also eine gezielte Auswahl der Anlagen durch
den Fondsmanager statt. Als Beispiel kann ein klassischer Aktienfonds an-
gefuhrt werden, der eine Nachhaltigkeits-Strategie verfolgt und somit ver-
starkt in Aktien mit hohem ESG-Rating investiert.

Passive Investmentfonds

Passive Fonds hingegen bilden den Markt ab, indem beispielsweise ein Port-
folio gebildet wird, dass hinsichtlich Zusammensetzung und Gewichtung
exakt dem des DAX 30 entspricht und damit die Marktrendite generiert. Die
drei bekanntesten und gréRten Asset Manager weltweit sind Blackrock, State
Street Global Advisors und Vanguard. die sowohl aktive als auch passive
Strategien, bzw. nur passive Strategien (ETF, Index Fonds), anbieten.
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Aktivismus

Aktivistische Ansatze bilden gemal genannter Kategorisierung die dritte Ba-
sisstrategie und zielen speziell darauf ab hohe Renditen insbesondere durch
aktive Einflussnahme auf ein Unternehmen zu generieren. Als bekannte
Gruppe sind hier die Hedgefonds und Private Equity Fonds zu nennen. Ein
Beispiel ist der Finanzinvestor Paul Singer, der mit seinem Hedgefonds Elli-
ott insbesondere in Deutschland grofRe Aufmerksamkeit erlangte. So wurde
durch Elliot bei Uniper eine Untersuchung gegen den Vorstand beantragt, im
Vorfeld der Ubernahme von STADA kurzfristig 15% der Aktienanteile erwor-
ben, Reformplane beim Anlagenbauer GEA angestrebt, die Prifung der
Ubernahme von Kabel Deutschland durch Vodafone in einer auBerordentli-
chen Hauptversammlung beantragt, bei den Ubernahmen von Celesio durch
McKesson und von Wella durch Procter & Gamble kurz vorher gréliere An-
teile erworben und anschlieflend, jeweils mit Gewinn, dem Akquisiteur tber-
lassen.

6 Welche Unterscheidungskriterien institutioneller
Investoren sind daruber hinaus von Bedeutung?

Isaksson & Celik (2014) identifizieren in ihrer Studie sieben Unterschei-
dungskriterien institutioneller Investoren welche eine granulare Identifikation
Uber die grundlegende Einordnung aktiv/passiv/aktivistisch hinaus ermagli-
chen.

1. Ziel: Das Ziel der Institution begriindet, ob die Pflicht der Gewinnmaxi-
mierung hinsichtlich ihrer Anleger und Eigentimer (Dividenden) vor-
liegt, losgeldst von den Renditeerwartungen der Anlage, und damit
gleichzeitig darauf angewiesen ist, Investorengelder Gber die Perfor-
mance einzuwerben, oder ob es sich um Institutionen mit einem festen
Stamm an Kapital handelt.

2. Struktur der Verbindlichkeiten: Die Basis dieser Uberlegung stellt die
Fristigkeit der von den Kunden bereitgestellten Mittel dar. So kann ein
Pensionsfonds einen weitaus langerfristigen Anlagestil verfolgen relativ
zu einem aktiv gemanagten offenen Investmentfonds.

3. Investment Strategie: Die zugrundeliegende Anlagestrategie des
Fonds kann man in verschiedene Kategorien einteilen, wie z.B.: pas-
sive Indexfonds (Abbildung eines Aktienindex oder Strategie), funda-
mental passive Investoren (aktive Auswahl der Zielunternehmen, wel-
che dann aber mit sehr langem Horizont gehalten werden),
fundamental aktive Investoren (aktive Auswahl mit variablem, eher
kurzfristigem Anlagehorizont) bis hin zu quantitativ aktiven Investoren
(modellbasierte Aktienauswahl).

4. Portfoliostruktur: Ein international breit diversifizierter Fonds mit hun-
derten verschiedenen Aktien birgt beispielsweise weniger Anreize zur
aktiven Einflussnahme auf das Unternehmen, da dies mit hohen Infor-
mationsbeschaffungs- und Monitoring-Kosten einhergeht. So ist

Anteilseignerstruktur deutscher Unternehmen - Seite 16 von 25



beispielsweise die Einflussnahme von institutionellen Investoren mit
konzentrierten Unternehmensbeteiligungen meist wahrscheinlicher.

5. Gebiihrenstruktur: Hier muss grundsatzlich unterschieden werden, ob
die GebUhrenstrukturen (Einnahmen fiir den Fonds), an die Perfor-
mance des Fonds gekoppelt sind oder unabhangig davon anfallen.

6. Politische und soziale Ziele

7. Regulatorische Beschrankungen: Eine weitere Unterscheidung kann
einerseits daruber getroffen werden, ob neben den rein monetéren Zie-
len auch politische und soziale Ziele verfolgt werden und andererseits
ob etwaige regulatorische Rahmenbedingungen vorliegen.

7 Uber welche Einflussmoglichkeiten auf
Unternehmen verfigen institutionelle Anleger?

Zur aktiven Einflussnahme muss mindestens auf ein Organ der Aktiengesell-
schaft (Hauptversammlung, Aufsichtsrat oder Vorstand) abgezielt und erfolg-
reich eingewirkt werden. Die Maflnahmen kann man grundsatzlich in die Ka-
tegorien direkte Einflussnahme und indirekte Einflussnahme einteilen.

Direkte Einflussnahme

Als direkte Einflussnahme institutioneller Investoren kann jede aktive Aktion
gewertet werden, die darauf abzielt, die Entscheidungen der Organe des Un-
ternehmens zu beeinflussen. Die unter dem Oberbegriff ,Voice“ zusammen-
gefassten Alternativen bestehen aus der aktiven Ansprache, der Durchflh-
rung von Kampagnen, dem Abstimmungsverhalten auf Hauptver-
sammlungen und Verhandlungen hinter geschlossenen Turen (,behind the
scenes®).

Eine weltweite Befragung von 143 Entscheidungstragern institutioneller In-
vestoren hinsichtlich deren bevorzugter Einflusskanale, die wahrend aktiver
Aktionen in den letzten flnf Jahren genutzt wurden, zeichnet folgendes Bild
(McCabhery et al. 2016):

Hauptversammlung: Abstimmung gegen die Vorschlage des Topmanage-
ments (53%), Einreichung von Tagesordnungspunkten, sogenannter Share-
holder Proposals (16%) und direkte Diskussionen mit dem Vorstand (63%).

Aufsichtsrat: Im Wesentlichen direkte Gesprache (45%).

Vorstand: Diskussionen mit dem Topmanagement (63%), insbesondere
durch Vorschlage an den Vorstand (35%) spezifische Mal3nahmen zu ergrei-
fen sowie aggressive Fragestellungen in den Telefonkonferenzen (30%).

Indirekte Einflussnahme

Die Corporate Governance Malinahme ,Exit“ beschreibt den angedrohten
oder realisierten Verkauf der Aktienbeteiligung an einem Unternehmen.
Diese Alternative stellt wohl die strikteste und konsequenteste aller Malinah-
men dar, da sie in der Auflosung der Verbindung zwischen Aktionar und
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Unternehmen mindet. Die Studie von Edmans & Holderness (2017) ordnet
der Exit-Alternative vier Determinanten zu, die deren Einflussstarke bestim-
men kénnen. Diese sind (1) das Interesse des Vorstandes an einem hohen
Aktienkurs, (2) Anzahl an Blockaktionaren, (3) die Anzahl an Unternehmen
in denen der Blockholder beteiligt ist und (4) kurzfristige individuelle Beden-
ken des Blockaktionars (die Entnahme eines Unternehmens aus dem Port-
folio kdnnte dem Fondsmanager als von Anfang an schlechte Investitions-
entscheidung vorgeworfen werden).

8 Wie funktioniert das Geschaftsmodell passiver
Indexfonds?

Passive Indexfonds haben das Ziel, eine Anlage in einem oftmals breit ge-
streuten Portfolio (z.B. Marktindex wie DAX, S&P 500, Euro-Stoxx) zu mini-
malen Transaktionskosten (Total Expense Ratio, TER) anzubieten. Das An-
lageportfolio  entspricht somit den gleichen Unternehmen und
Anteilsgewichtungen wie dem Zielindex und wird bei Indexanderungen auto-
matisch angepasst. Somit ist keine aktive Aktienauswahl eines Fondsmana-
gers mehr nétig, wodurch sich die Kosten fur den Investor, im Vergleich zu
aktiv gemanagten Fonds, bei vergleichsweise hoher Risikodiversifikation sig-
nifikant verringern.

Die in der Praxis zunehmende Bedeutung von ETFs und Indexfonds in den
USA sowie in Deutschland (Bessler & Hockmann, 2016), wird oftmals damit
begriindet, dass im Durchschnitt aktive Fonds nach Kosten keine hoéhere
Performance und persistente Outperformance erzielen kbnnen. Theoretisch
(Berk & Green, 2004) und auch empirisch (Bessler, Blake, Lickoff & Tonks,
2017; Bessler, Kryzanowski, Kurmann, & Lickoff, 2016) ist das Uberzeugend
mit den an den Kapitalmarkten herrschenden Wettbewerb und den daraus
resultierenden Gleichgewichtsprozessen zu begriinden.

Durch die Vielzahl (ca. 8.000 ETFs) der mittlerweile angebotenen ,passiven®
Instrumente mit ganz speziellen Anlageschwerpunkten nutzen aber auch
Fonds die grundsatzlich eine aktive Anlagestrategie verfolgen diese passiv
konstruierten Anlageprodukte zur Implementierung ihrer aktiven Strategien.
Die Vorteile ergeben sich insbesondere aus den geringeren Transaktions-
kosten und der relativ hohen Liquiditat in diesen Markten.

9 Welche Chancen/Risiken werden hinsichtlich des
Einflusses passiver Indexfonds/ETFs diskutiert?

Die steigende Bedeutung passiver Indexfonds wird kontrovers diskutiert. Ei-
nerseits bieten passive Anlageformen zumeist einen signifikanten Kosten-
vorteil gegenlber aktiven Alternativen und versetzen damit eine Vielzahl an
(privaten) Anlegern in die Lage mit vergleichsweise geringen Kosten ein breit
diversifiziertes Portfolio (z.B. weltweiten Index) mit weniger oder mehr Risiko
aufbauen zu kédnnen und am Kapitalmarkt zu partizipieren.
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Andererseits sammelt sich durch die steigende Nachfrage passiver Anlage-
produkte eine enorme Anzahl an Unternehmensbeteiligungen und damit
Stimmrechten bei wenigen gro3en Akteuren in einem ohnehin schon sehr
konzentrierten Markt (z.B. Anteile am ETF-Markt: BlackRock 40%, Vanguard
25%, State Street 17%). Sollten dann diese institutionellen Investoren von
Ihrer eigentlichen Monitoring-Rolle (Uberwachung des Managements zur
Steigerung des Shareholder Values) abweichen, kdnnen insbesondere drei
Szenarien als Risiko des Einflusses passiver Investoren gesehen werden.

Erstens kann sich ein stetig erhOhendes Anlagevolumen passiver Investoren
und deren potentiell schwacheres Monitoring in steigender Macht der Mana-
ger niederschlagen, was wiederum beispielsweise zu der Auswahl von we-
niger unabhangigen Aufsichtsraten fuhren kdnnte (Schmidt & Fahlenbrach,
2017).

Zweitens ,Common Ownership®, d.h. dass insbesondere ETFs und Index-
fonds an vielen auch konkurrierenden Unternehmen beteiligt sind. Daher be-
steht eine Idee darin, grundsatzlich davon auszugehen, dass diese Anlage-
fonds wenig Interesse haben, dass diese Unternehmen durch zu viel Kon-
kurrenz ihre Gewinne und damit ihren Marktwert verringern. Das kann dann
negative Auswirkungen insbesondere auf Konsumenten (steigende Preise
bei wenig Wettbewerb) und Arbeitnehmer (geringere Bezahlung bei geringe-
rem Wettbewerb) haben (Azar, Schmalz, & Tecu, 2018; Backus, Conlon, &
Sinkinson, 2019; Hemphill & Kahan, 2018; Schmalz, 2018).

Drittens, die hohe Konzentration von Stimmrechten, insbesondere bei passi-
ven Investoren, befeuert auch den Bedeutungszuwachs von sogenannten
Stimmrechtsberatern. Dieser ebenfalls hochkonzentrierte Markt (ISS 70%,
Glass Lewis 20%) gibt folglich den wenigen Beratern eine grofe Macht.
Diese Uben schlussendlich direkten Einfluss auf Unternehmensentscheidun-
gen aus und kénnen gleichsam zu neuen Standardsetzern aufsteigen, was
gleichzeitig eine Verschiebung von Regulierungsmacht weg von o6ffentlichen
Institutionen und hin zu (im Grunde genommen zwei) privaten Beratungs-
hausern bedeutet (Fleischer, 2011).

10 Wie funktioniert Shareholder Aktivismus?

Der Begriff ,Shareholder Aktivismus® beschreibt ganz allgemein die gezielte
aktive Einflussnahme von bestimmten einzelnen Aktionaren oder institutio-
nellen Investoren auf Unternehmensentscheidungen oder auf den Unterneh-
mensentscheidungsprozess, entweder direkt Gber den Vorstand oder indi-
rekt Gber den Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. Zu den aktivistischen
institutionellen Investoren zahlen insbesondere Hedgefonds und Private
Equity Fonds, aber auch Investmentfonds und Pensionsfonds. Auch wenn
insbesondere die letzteren beiden Gruppen oftmals keinen unmittelbaren di-
rekten Einfluss suchen und auslben, so haben sie doch aufgrund der ihnen
aus den Aktienholdings zustehenden Stimmrechten einen mittelbaren Ein-
fluss in der Hauptversammlung.

So gibt es Beispiele fir Hedgefonds, die versuchen unter anderem durch den
Start von Kampagnen, Aufrufen an die Aktiondre bis hin zu
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Kampfabstimmungen (Proxy Fights) aktiv das Unternehmensgeschehen zu
beeinflussen (Bessler et al., 2015; Sekanina, 2018). Die Relevanz von
Kampfabstimmungen wurde wohl spatestens seit dem ersten deutschen
Proxy Fight bei der STADA AG hinreichend deutlich.

Das Ziel ist es, den Unternehmenswert oftmals substantiell und meist nur
kurzfristig zu steigern, indem Veranderungen wie Restrukturierung oder Ab-
spaltung von Unternehmensteilen oder Aufspaltung des Unternehmens er-
zwungen werden. Oftmals wird versucht, durch rein finanzielle MalRnahmen
wie Dividendenerh6hung und Aktienrickkaufe oder einen hoheren Verschul-
dungsgrad den Aktienkurs kurzfristig zu steigern. Daher ist ein wesentlicher
Kritikpunkt, dass lediglich ein kurzer Zeithorizont zur Gewinnmitnahme von
Interesse ist.

11 Welche Chancen/Risiken ergeben sich aus
Shareholder Aktivismus fur die
Unternehmenslandschaft?

Eine Studie von Swidler, Trinh, & Yost (2019) findet Evidenz fiir die bedeu-
tende Funktion von aktivistischen Investoren, um die Sichtweisen von Vor-
stand und Aktionaren anzunahern. Die Autoren zeigen einen signifikant po-
sitiveren Effekt auf den Unternehmenswert bei Mergers und Akquisitionen
fur die Unternehmen, an denen aktivistische Investoren beteiligt sind. Neben
dieser Funktion als Bindeglied zwischen Aktionaren und Managern, besteht
insbesondere in der intensiven Erfillung der Monitoring-Funktion ein wichti-
ger Bestandteil im Disziplinierungs-Instrumentarium der Eigentimer.

Im Gegensatz dazu missen aber auch negativ Beispiele von Shareholder
Aktivismus genannt werden, welche lediglich auf kurzfristige Gewinnmitnah-
men des Aktivisten fuRen und die langfristige Steigerung des Unternehmens-
wertes ignorieren. Hier sind insbesondere sogenannte Short-Seller zu nen-
nen, die durch gezielte Negativkampagnen gegen das Unternehmen
versuchen Gewinne aus daraus resultierenden Kurssenkungen zu generie-
ren. Zwei bekannte Beispiele davon betroffener deutscher Unternehmen
sind die Stroer SE unter Beteiligung des Short-Sellers Muddy Waters Rese-
arch LLC und Aurelius SE unter Beteiligung von Gotham City Research LLC.
In beiden Fallen erzielten die Research Hauser Gewinne von Millionen durch
Auflésung der Leerverkaufsposition nach Kurssturz, der durch eigens ange-
fertigte Research-Berichte ausgel6st wurde.

Zusammenfassend kann man feststellen, dass aus Aktionarssicht eine posi-
tive Evaluation des Effekts von Shareholder Aktivismus sicherlich davon ab-
hangt, ob der aktivistische Investor tatsachlich an der langfristigen Steige-
rung des Unternehmenswertes interessiert ist, oder auf kurze nicht-
persistente Kursspriinge abzielt.
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12 Was sind Common- und Cross Ownership?

Einen grundsatzlichen Anreiz fir institutionelle Investoren direkten Einfluss
auf Unternehmensentscheidungen auszuiben, kann man mit dem Ziel der
Minimierung des beschriebenen Free Rider Problems begriinden, dem durch
die Beteiligung mehrere Blockaktiondre an den Kosten des Monitorings na-
hergekommen wird (Edmans & Holderness, 2017). Free-Riding ist in der
Okonomie das grundsatzliche Problem, dass jemand von bestimmten Aktivi-
taten anderer profitiert, wie z.B. Monitoring des Vorstands, ohne sich an den
Kosten in adaquater Weise zu beteiligen. Grundsatzlich wird dies als ein
Marktversagen betrachtet, so dass eine Minimierung dieses Problems von
Nutzen ist. Neben diesem Ziel, die Agency-Kosten zu reduzieren, kénnen
aber auch wettbewerbspolitische Griinde, wie Common- und Cross Ow-
nership ausschlaggebend sein.

Common Ownership beschreibt den gleichzeitigen Besitz eines in der Regel
institutionellen Investors von Anteilen an mehreren im Wettbewerb miteinan-
der stehender Unternehmen. Im Gegensatz dazu definiert sich Cross-Ow-
nership als der gegenseitige Anteilsbesitz von im Wettbewerb miteinander
stehenden Unternehmen. Eine grafische lllustration der Abgrenzung beider
Eigentumsstrukturen gibt folgende Abbildung (OECD, 2017).

Cross- und Common Ownership

Cross Ownership Common Ownership
Aktionar
Unternehmen A Unternehmen B
Unternehmen A Unternehmen B
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf OECD (2017) Hans Béckler

Stiftung mm

12.1 Welche Probleme kénnen sich aus Common Ownership
ergeben?

Die grundsatzliche Problematik, die aus Common Ownership entstehen
kann, ist einerseits ein Anstieg der Produktpreise fur Unternehmen und Kon-
sumenten und andererseits ein erhdhter Druck auf den Arbeitsmarkt (Azar,
Raina, & Schmalz, 2016; Azar et al., 2018; OECD, 2017; Rock & Rubinfeld,
2017). Die Studie von Azar et al. (2018) Uber die US-Airline Industrie von
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2001 bis 2014 erzeugte groRe Aufmerksamkeit in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung. Sie untersuchten die Marktkonzentration mittels ei-
nes angepassten Herfindahl Indizes (= Kennzahl zur Konzentrationsmes-
sung) unter Berlcksichtigung von Common Ownership. Als Ergebnis wird
zum einen Marktkonzentrationen festgestellt, die zehnmal héher sind als die
Richtwerte der Kartellbehorden erlauben. Zum anderen finden sie eine ro-
buste Korrelation zwischen Veranderungen des Common Ownership und
dem Preislevel fur Flugtickets. Die Analysen auf Quartalsbasis deuten wei-
terhin auf einen kausalen Zusammenhang zwischen gestiegener Marktkon-
zentration (auf Common Ownership Basis) und einem gleichzeitigen signifi-
kanten Anstieg der Ticketpreise von 3% auf bis zu 7% hin. Das gleiche
Phanomen lief3 sich auch fir die US-Bankenbranche in der Studie von Azar
et al. (2016) feststellen.

Dieses Ergebnis stellt ein deutliches gesamtwirtschaftliches Anreizproblem
dar, welches zu einem Wohlfahrtsverlust und daher zu einer ineffizienteren
Marktwirtschaft einerseits und einer Wohlfahrtsverschiebung von den Kon-
sumenten zu den Produzenten durch gesunkenen Wettbewerb andererseits
fahrt.

13 Einordnung mit Blick auf Mitbestimmung

Insbesondere in den letzten Jahren ist ein zunehmender und erfolgreicher
aggressiver Aktivismus durch Hedgefonds in Deutschland zu beobachten,
zumindest, wenn man die Aktionen der Hedgefonds und die Reaktionen des
Managements als Maflistab nimmt.

Eine Erklarung fur das steigende Volumen und die vermehrte Aggressivitat
sowie den wachsenden Einfluss und Erfolg in Deutschland ist, dass sich ge-
rade die groflen amerikanischen Gesellschaften wie Elliot sich den regulato-
rischen und kulturellen Rahmenbedingungen besser angepasst haben und
insbesondere Strategien entwickelt haben, um auch mit den deutschen Be-
sonderheiten wie Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat und Mitbestim-
mung besser umgehen zu kénnen (Moeser, 2019). Vor diesem Hintergrund
sollten durch weitere Forschung Determinanten, die einen Eingriff von Akti-
visten erhohen, sowie funktionierende Abwehrmechanismen identifiziert und
daneben bereits bestehende Institutionen, wie die Mitbestimmung im Auf-
sichtsrat, als Teil eines stabilen Rickgrats des Unternehmens, weiter ge-
starkt werden.

Mit Blick auf die kunftige Entwicklung der Corporate Governance besteht fer-
ner die latente Gefahr, dass insbesondere die starke Marktmacht der passi-
ven Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater zu einer schleichenden
Schwachung des Aufsichtsrates und der dort verankerten Mitbestimmung
fuhrt. Es sei hier auf die jingsten Debatten um das ,Say-on-Pay“ der Haupt-
versammlung zur Vorstandsvergitung auf der Hauptversammlung sowie um
die Aufnahme so genannter ,Investorengesprache” in den Deutschen Cor-
porate Governance Kodex verwiesen. Beide Forderungen sind bereits seit
geraumer Zeit wesentliche Punkte in den Stimmrechts-Richtlinien mafgebli-
cher Vermdgensverwalter und Proxy-Advisor.
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